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2 —UL���ô« ‰U�� w� W�U� wK�«b�« VKD�« W�UF��«ÒJ� UÒu/ W��� oOI% s� sÒÆ≤∞∞∂ WM� •π\∑ q�UI� •π\≤ 

dI��«ËÒ•∂\≥ œËb� w� W��M�« Ác� X�U!Ë Æ≤∞∞∑Ë ≤∞∞∂ w�M� ‰ö� •μ\∂ œËb� w� UO�¬ ‚d� »uM# Ê«bK� w� uLM�« W��� �
�� 5� w� 5�OKOH�« w� •∑\≥Ë U�eO�U�Ë UO�O�Ëb�≈ s� qJ�ÒuD	 r�U� b�Ë Æ•¥\∏ ‡� u/ W��� ÍbMK�U��« œUB��ù« qÒWOMO��« …—U���« —

WIDM*« �U�œUB��« —uD	 —«dL��« w� ¨wK�«b�« VKD�« ŸUH	—≈ v�≈ W�U{ùU� UN	«—œU� ‚«u�√ l�uM	 p�c!Ë UO�¬ ‚d� WIDM� w�
ÆlH	d� o�M�

W�uO	ü« Ê«bK��U� WO�U*«Ë W�œUB��ô« �«d�R*« r�√
• …—UI�« —UF	_U� uLM�« W���• w�U*« r&C��« W���• W
—u��« d�R� —uD�

200520062007200520062007200520062007
5B�«±∞[¥±±[±±±[¥±[∏±[μ¥[∏∏[≥-±≤∞[∂±μ±[μ
bMN�«π[±π[∑π[≤¥[≤∂[≤∂[¥¥≤[≥¥∂[∑¥∑[±

UO�O�Ëb�≈μ[∑μ[μ∂[≥±∞[μ±≥[±∂[¥±∑[≤μ¥[∂μ≤[∂
U�eO�U�μ[∞μ[π∂[≥≥[∞≥[∂≤[±∞[∏-≤∞[∞≥≥[∏

5�OKOH�«¥[πμ[¥∑[≥∑[∑∂[≤≤[∏±μ[∞¥≤[≥≤±[¥
«bMK�U	¥[μμ[±¥[∏¥[μ¥[∂≤[≤∑[≥μ[π-≥≥[≥

O�U*« ‚«—Ë_« �U�—u�� WO�Ëb�« WO�«—bOH�«Ë w�Ëb�« bIM�« ‚ËbM� ∫—bB*«ÒW

 w�UOI�d�≈ ‰UL�Ë j	Ë_« ‚dA�«Ë ZOK)« Ê«bK� uLM�« W��� XGK� ∫, w�Å ≤∞∞∂ WM� •¥\≥ q�UI� •±¥WO�dF�« WJKL*«
W�œuF��« w� ≤∞∞∂ WM� •¥\π q�UI� •¥\∑Ë …b��*« WO�dF�« �«—U�ù«Æ

w�U*«Ë ÍœUB��ô« jO;«
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�√Ò w� UÊœ—_«�� bI� ÒuLM�« W��� XKÒÆ≤∞∞∂ WM� •∂\≥ q�UI� •μ\∑ XGK� –≈ W�—UH�« �«uM��U� W�—UI� UHOH� UF#«d	 ÍœUB��ô« 
 w�ËdB�Æ≤∞∞∂ WM� •∂\∏ q�UI� •∑\±œËb� w� ≤∞∞∑ WM� uLM�« W��� X�U! 

��ËÒ qÍdz«e'« œUB��ù«�√ WI�U��« WM��« w� •≤ q�UI� ≤∞∞∑ WM� •¥\∂ ‡� u/ W��� Ò w� U»dG*«•≤\≤ uLM�« W��� XGK� bI� 
Æw�öH�« ŸUDI�« ZzU�� l#«d�� W�U� W�O�� ≤∞∞∂ WM� •∏ q�UI�

WO�dF�« Ê«bK��U� WO�U*«Ë W�œUB��ô« �«d�R*« r�√
• …—UI�« —UF	_U� uLM�« W���• w�U*« r&C��« W���• W
—u��« d�R� —uD�

200520062007200520062007200520062007
W�œuF��« WO�dF�« WJKL*«∂[±¥[≥¥[±∞[∂≤[≥¥[±±∞≥[∑μ≤[μ -¥∞[π 
…b��*« WO�dF�« �«—U�ù«∏[≤π[¥∑[¥∂[≤π[≥±±[∞∂π[¥¥≤[≥-μ±[∑

Êœ—_«∑[±∂[≥μ[∑≥[μ∂[≥μ[¥π≤[π≥±[∂-≥∂[≥
dB�¥[μ∂[∏∑[±∏[∏¥[≤±±[∞∏≥[≥∂[≥¥≥[≥
dz«e'«μ[±≤[∞¥[∂±[∂≤[μ≥[∑μ[≤±≥μ[≤-∞[¥

»dG*«≤[¥∏[∞≤[≤±[∞≥[≥≤[∞≤≤[μ∑±[±≥≥[π
f�u	¥[∞μ[μ∂[≥≤[∞¥[μ≥[±≤±[≥¥¥[≥±≤[±

O�U*« ‚«—Ë_« �U�—u�� WO�Ëb�« WO�«—bOH�«Ë w�Ëb�« bIM�« ‚ËbM� ∫—bB*«ÒW

∫ WO�Ozd�« �öLFK� ·dB�« —UF	√ dOG�Ë …bzUH�« V�� Æ≤

≤∞∞∑ W?M?� ‰ö?� wJ�d�_« w�«—bOH�« w�UO��ù« pM� ÂU� ¨W�œUB��ù« W!d�K� l�œ ¡UD�≈Ë Í—UIF�« s�d�« W�“√ —U%√ WN�U:
OF#d*« …bzUH�« W��� w� �U��UM� Àö% w� iOH"��U�Òd� w��« WÒUL! ÆWM��« v�u� w� •¥[≤μ v�≈ d�L��� dN� w� •μ[≤μ s� �

Âu� qB�� WOF#d*« …bzUH�« W��� w� Èd�√ �U��UM� l�—√ ‰ö� iOH"��« p�c! - YO� ≤∞∞∏ WM� W�«b� w� t#u��« «c� q�«u	
• ≤ v�≈  ≤∞∞∏ q�d�√ ≥∞±Æ ≤∞∞¥ WM� W�UN� cM� W��� q�√ w�Ë 

#u� W�bI� W�UO� w�Ë—Ë_« Íe!d*« pM��« q�«Ë 5� w�Òq��*« ŸUH	—ù« q. w� W�U� Ë—Ë_« WIDM� w�  r"C��« ÍœUH�� WN
s� UNF�d� ≤∞∞∑ ÍU� dN� w� …b�«Ë …d� ô≈ W�b�UI�« …bzUH�« W��� s� dOG� r� YO� ¨Èd�_« WO�Ë_« œ«u*«Ë jHM�« —UF�√ w�

Æ•¥ v�≈ •≥\∑μ

uD�Ò�*« �U�ôu�« w� WOF"d*« …bzUH�« V�� —ÒË—Ë_« WIDM� Ë WOJ�d�_« …b�

± ≠ d� ≤∞∞∏ wH�U# ≤≤ w�ÒOG#d*« ÁbzUH�« W��� w� hOH"��« w�«—b�«« w�UO��ù« ‚ËbM� —ÒdI*« ŸUL�#ù« œUIF�≈ —UE��≈ ÊËœ p�–Ë tÒ≤∞∞∏ wH�U# ≥∞Ë≤π Í ÂuO� —.w�Ë
d� wH�U# ≥∞Òd� iOH"��« —ÒOF#d*« …bzUH�« W��� w� Èd�√ …Ò≤∞∞∏ q�d�√ ≥∞Ë ”—U� ±∏ 5���UM� w� W�b�U� WDI� ≤μ‡�Ë W�b�U� WDI� μ∞» W

w�U*«Ë ÍœUB��ô« jO;«
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‡‡‡OF#d*« …bzUH�« W���  ÒOF#d*« …bzUH�« W���  ‡‡‡    wJ�d�_« w�«—bH�« w�UO��û� WÒw�Ë—Ë_« Íe!d*« pM�K� W
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…b?zU?H�« W��� w� lO�d��U� ≤∞∞∑ WOK�u# v�≈ ≤∞∞∑ wH�U# s� …b�L*« …d�H�« w� ÂU� bI� …b��*« WJKLLK� Íe!d*« pM��« U�√
r?% ≤∞∞∑ w?H�U# w� •μ\≤μ v�≈ •μ s� �U��UM� Àö% w� W�b�UI�«Òr?% ≤∞∞∑ ÍU� w� •μ\μ v�≈ ÒOK�u# w� •μ\∑μ v�≈ ÒW

≤∞∞∑ d�L��œ dN� w� 5���UM� w� W�b�UI�« …bzUH�« W��� w� iOH"��U� Íe!d*« pM��« ÂU� ÍœUB��ù« ◊UAM�« l�b�Ë Æ≤∞∞∑
Æ•μ\≤μ W��M�« mK��� ≤∞∞∏ wH�U# dN� Ë

d� ô≈ ≤∞∞∑ WM� ‰ö� …bzUH�« W��� w� lO�d��U� w�U�UO�« Íe!d*« pM��« rI� r� t�N# s�ËÒWDI� ≤μ ‡� ÍdHO� dN� w� …b�«Ë …
ÆWFMB*« ‰Ëb�« 5� …bzU� W��� nF{√ d��F	Ë •∞\μ mK��� W�b�U�

b?� d�!Q� uLM�« o�� l#«d	 v�≈ W�U{ùU� W�bIM�« �U�UO��« Èu��� vK� …c"�*« �«¡«d#ù« s�U��� ÊU! b�ËÒ…b��*« �U�ôu�U� …
%Q?	 ¨œU?�?! WK�d� w� wJ�d�_« œUB��ù« ‰u�œ s� ·u"��«Ë WOJ�d�_«Òr?�√ q?�U?I� wJ�d�_« —ôËb�« WLO� vK� «d�U�� «dO

�U�Ë Èd�_« �öLF�«ÒO�Ë—Ë_« WÒÆ≤∞∞∏ ”—U� dN� ‰ö� —ôËœ ±\μ œËb� Ë—Ë_« ÈbF	 –≈ UNM� W

uD�Ò≤∞∞μ WM	 W�«b� cM� ÊUO�«Ë Ë—Ë_« q�UI� wJ�d�_« —ôËb�« —

wJ�d�_« —ôËb�« q�UI� ÊU� ±∞∞wJ�d�_« —ôËb�« q�UI� Ë—Ë√ ±

∫ ‰«u�_« ”Ëƒd� WO�Ëb�« ‚«u	_« Æ≥

•∫rN�_« ‚«u�√ 

vK� …eJ	d*« W�!d*« WO�U*« �«Ëœ_« WLO� —UON�≈ W�U�Ë ¨UN	ö�UH	Ë WOJ�d�_« …b��*« �U�ôu�« w� W�—UIF�« ÷ËdI�« W�“√ �d%√
Âb?� w� p�– r�U� b�Ë ¨w�U*« ŸUDI�« w� W�U� WI% W�“√ “d�√ U2 WO�U*« �U��R*« b�bF� WO�U*« WOF{u�« vK� ÷ËdI�« pK	
…c"�*« �«¡«d#ù« W�U$ w� s�dL���*« „uJ�Ë W�“_« �ö�UH	 q�«u	 q. w� W�U� ̈ WFMB*« Ê«bK��U� �U�—u��« q# —«dI��«

ÆUNz«u��ô

J� 5� w�Ò�?�*« ŸUH	—ù« sÒr?N?�√ w?� p�c!Ë ¨jHM�« W�U�Ë WO�Ë_« œ«u*« �U�UD� w� WD�UM�« �U!dA�« rN�√ w� q
b� s� nOH"��« s� �U�b)« WDA�√ iF� w� WK�UF�« �U!dA�«ÒÆWO�U*« �U��R*« rN�√ qL� Íc�« ÷UH"�ù« dO%Q	 …

 wH�WOJ�d�ô« …b��*« �U�ôu�« r���√ f�u"Ëœ d�R� Dow JonesÆ≤∞∞∂ WM� •±∂\≥ q�UI� •∂\¥ W��M� ŸUH	—S� WM��« 
�√Ò ±∞∞ ÊbM� W�—u� d�R� UFTSE�� UL! •±∞\∑ q�UI� •≥\∏ W��M� lH	—≈ bI�  Ò�R� qÒ ¥∞ f�—U� f!U�Ë—Ë√ dCACUHOH�  U�UH	—≈ 

bI�ÒÆ�«uM� l�—√ Èb� vK� •±μ X�U� W�uM� ¡«œ√ V�� q�� b� ÊU! Ê√ bF� •±\≥ ‡� —

w�U*«Ë ÍœUB��ô« jO;«
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�√ÒwF#d*« d�R*« q�� ¨≤∞∞∑ �Ë√ dN� W�U6 v�≈ Íb�UB	 o�� WF�U��Ë q�«u�*« ŸUH	—ù« s� �«uM� l�—√ bF�� ¨ÊU�UO�« w� U
 W�—u��uO$u� ≤≤μ NikkeiÆ≤∞∞∂ WM� •∂\π ‡� U�UH	—≈ q�UI� •±±\± W��M� U{UH"�≈ 

 W�—u� XK�«Ë 5� w��—u?HJ�«d�uD	 –≈ Íb�UB��« UNI�� ÒW?M� •≤≤ q�UI� •≤≤\≥ W��M� ≥∞ f!«œ wF#d*« U�d�R� —
Ã«—œ≈ - YO� W#—b*« �U��R*« œb� —uD	 v�≈Ë WO�U��≈ ZzU�M� W#—b*« �U��R*« q# qO��	 v�≈ ’uB)U� p�– ÈeF�Ë ≤∞∞∂

ÆW�—u��« w� …b�b# W!d� ≤≥∞

uD�Ò�R� —ÒMB*« Ê«bK��U� W
—u��« �«dÒWF
• d�R*« —uD�

W
—u��«d�R*«≤∞∞μ≤∞∞∂≤∞∞∑
≤∞∞μ≤∞∞∂≤∞∞∑

„—u�uO�DOW JONES±∞∑±∑[μ±≤¥∂≥[≤±≥≤∂¥[∏∞[∂-±∂[≥∂[¥
�—uHJ�«d� ≥∞DAXμ¥∞∏[≥∂μπ∂[π∏∞∂∑[≥≤∑[≤≤≤[∞≤≤[≥

ÊbM�±∞∞FTSEμ∂±∏[∏∂≤≤∞[∏∂¥μ∂[π±∂[∑±∞[∑≥[∏
f�—U� ¥∞CAC¥∑±μ[≤μμ¥±[∏μ∂±¥[±≤≥[¥±∑[μ±[≥

uO!u� ≤≤μ NIKKEY±∂±±±[¥±∑≤≤μ[∏±μ≥∞∑[∏¥∞[≤∂[π±±[±-
WO�U*« ‚«—Ë_« �U�—u�� WO�Ëb�« WO�«—bOH�« �UOzUB�≈ ∫—bB*«

uD�Ò�R� —ÒÊU�UO�U� Ë WOJ�d�_« …b��*« �U�ôu�U� W
—u��« �«d
≤∞∞∑ WM	 W�«b� cM� ≤≤μ ÍUJO� Ë f�u"Ëœ �«d�R� —uD�≤∞∞μ W�«b� cM� ≤≤μ ÍUJO� Ë f�u" Ëœ �«d�R� —uD�

uD�Ò�R� —ÒWO�Ë—Ë_« Ê«bK��U� W
—u��« �«d
≤∞∞∑ WM	 W�«b� cM� ±∞∞”U��Ë ≥∞f$«œË ¥∞„U$ �«d�R� —uD�≤∞∞μ W�«b� cM� ±∞∞”U��Ë ≥∞f$«œË ¥∞„U$ �«d�R� —uD�

w�U*«Ë ÍœUB��ô« jO;«
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 w�…b!UB�« W�uO	ü« Ê«bK��«q��*« l#«d��U� UNz«œ√ d%Q	 s� r6d�« vK� p�–Ë WIDM*« �U�—u�� w�U��ù« —uD��« q�«u	 
ŸUH	—S� WM��« ÍUGM� W�—u� d�R� vN�√ 5B�« wH�  ÆWO*UF�« ‰U*« ‚«u�√ XKL� w��« �«eN�«Ë WM��« W�UN� w� uO!u� W�—u��
W?O?�U?*« ‚«u�_« W�“√ �UO�«b	Ë …—u!c*« W�—u��U� ≤∞∞∑ ÍdHO� dN� ‰ö� XIKD�≈ w��« W�“_« —U%√ «“ËU��� •±μ±[μ W��M�

uD	 ÊU! bI� bMN�« w� U�√ Æ•≥π\≥ W��M� mM! m�u� W�—u� d�R� —uD	 UL! ÆWO*UF�«ÒWM� •¥∑\± œËb� w� ÍU��u� W�—u� d�R� —
Æ≤∞∞∑

uD�ÒUO	¬ Ê«bK�� W
—u��« �«d�R� r�√ —
• d�R*« —uD�

W
—u��«d�R*«≤∞∞μ≤∞∞∂≤∞∞∑
≤∞∞μ≤∞∞∂≤∞∞∑

5B�«SSE 180 Index≤±∂∂[∏¥∑∏∞[≤±≤∞≤¥[∂∏[≥-±μ±[μ    ±≤∞[∂
bMN�«SENSEXπ≥π∑[π±≥∑∏∂[π≤∞≤∏∂[π¥≤[≥¥∂[∑¥∑[±

UO�O�Ëb�√LQ 45 Index≤μ¥[¥≥π≥[±μππ[∏±∑[≤μ¥[∂μ≤[∂
U�eO�U�KL composite∏ππ[∑π±∞π∂[≤¥±¥∂∂\∏∞[∏-≤∞[∞≥≥[∏
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œU?B��ô« u/ R�U�	 v�≈ �«uM� dA� cM� WO�uJ(« �«bM��« œËœd� t�dF� r� Íc�« ÷UH"�ô« «c� l#d� ¨…b��*« �U�ôu�« wH�
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�b?�U?I?�« …bzUH�« W��� w� iOH"��U� wJ�d�_« w�«—bH�« w�UO��ô« pM� ÂUO� ÊU� Èd�√ WN# s�ËÒl�u	Ë ≤∞∞∑ WM� ‰ö� W
#u?��« p�– q�«u	Ò�«b?M?��« œËœd� l#«d	 ŸU{Ë_« Ác� q. w�Ë Æ‰U#ü« VK6√ vK� ŸU�d�« œËœd� l#«d	 w� Á—Ëb� r�U� ¨t

Æ≤∞∞∑ W�UN� w� •≥\π Èu��� v�≈ �«uM� dA� …b* WO�uJ(«

Èu��� U�U�	 ≤∞∞∑ WM� W�UN� w� mK�O� �«uM� dA� …b* WO�uJ(« �«bM��« œËœd* UF#«d	 UC�√ ÊU�UO�«Ë Ë—Ë_« WIDM� X�d� UL!
Æ•±\μË •≤\¥

II∫ wM�u�« ÍœUB��ù« jO;« ≠

�U�“«u��« w� rJ���« WK�«u�Ë uLM�« W��� Èu��� vK� W�U� WKL'« w� WO�U��≈ ZzU�� ≤∞∞∑ WM� ‰ö� wM�u�« œUB��ù« oI�
sJ� U� u�Ë ¨WO��UM��« …—bI�« 5�%Ë W�œUB��ô« …b�UI�« l�uM	 s� XMJ� w��« �U�ö�ù« ÕU$ qCH� p�–Ë ¨WOKL'« WO�U*«

b?� s� nOH"��« s�ÒW?O?�Ë_« œ«u?*« VK6√Ë WO�U�_« œ«u*«Ë jHM�« —UF�√ ŸUH	—≈ W�U�Ë w�Ëb�« ÍœUB��ù« ·dE�« �U�KI	 …
ÆÈd�_«

—UI�« —UF�_U� •∂\≥ W��� w�UL#ù« wK;« "UM�« u/ mK� ‰U:« «c� w�ËÒuD	 qCH� ≤∞∞∂ WM� •μ\μ q�UI� …ÒdO6 �U�UMB�« ŸUD� —
ŸUD� —uD�� W�O�� ≤∞∞∂ WM� •¥\μ q�UI� •∂\∑ W��M� WOKLF*« �U�UMB�« ŸUD�Ë ≤∞∞∂ WM� •∞\¥ q�UI� •π\≥ W��M� WOKLF*«
u?L?M�« l#«d	 q�UI� •μ\¥ W��M� bK'«Ë f�ö*«Ë ZO�M�« ŸUDI� w�U��≈ u/ qO��	Ë •±μ\π‡� WOzU�dNJ�«Ë WOJO�UJO*« �U�UMB�«

uD	Ë Æ≤∞∞∂ WM� •≤\μ W��M�ÒŸUDI� W�UC*« WLOI�« ŸUH	—≈ q�«u�� W�U� UF�	 •∏\¥ XGK� u/ W��� oI� Íc�« �U�b)« ŸUD� —
Æ•≤∞ W��M� ‰UB	ô« �UO#u�uMJ	

©•®≤∞∞μ≤∞∞∂≤∞∞∑
©…—UI�« —UF�_U�® uLM�«¥[∞μ[μ∂[≥

W�öH�«∂[π-≥[μ≥[≥
WOKLF*« �U�UMB�«∞[≥¥[μ∂[∑

∫ UNM�•WOzU�dNJ�«Ë WOJO�UJO*« �U�UMB�« μ[∂±∏[∑ ±μ[π
•bK'«Ë f�ö*«Ë ZO�M�« �U�UM�  ¥[π- ≤[μ-μ[¥

WOKLF*« dO6 �U�UMB�«μ[∏∞[¥π[≥
�U�b)«π[μ∏[≤∏[¥

∫ UNM�•‰UB	ô« �UO#u�uMJ	 ≤¥[≤≤±[∞≤∞[∞
Æw�Ëb�« ÊËUF��«Ë WOLM��« …—«“Ë ∫ —bB*«

uD	ËÒ �—�«—UL��	ô«’uB)U� ŸUH	—ô« qL� b�Ë ̈ ≤∞∞∂ WM� •±μ\≥ q�UI� W�—U'« —UF�_U� •±≤\π W��M� ≤∞∞∑ WM� ‰ö� 
p?�c!Ë ©•∂\≥ W��M� l#«d	 q�UI� •≤¥\≤® bK'«Ë ZO�M�«Ë ©•±≤\μ q�UI� •≤∂\∑® WOzU�dNJ�«Ë WOJO�UJO*« �U�UMB�« w�UD�

�—u?D	 p�c� UF�	Ë Æ©•±¥\± q�UI� •±±\∑® qIM�« ŸUD�—U?L��	ô« W��� q?�UI� • ≤¥\¥ mK��� w�UL#ù« wK;« "UM�« s� 
�b	 UL! Æ≤∞∞∂ WM� •≤≥\μÒB� XLÒÆ ≤∞∞∂ WM� w� •μ∂\μ q�UI� •μπ\∏ mK��� ’U)« ŸUDI�« W

 W��� XGK�ËwM�u�« —U%œù«Æ≤∞∞∂ WM� • ≤≤\∏ q�UI� • ≤≤\μ ÕU�*« q�b�« s� 

©•®≤∞∞μ≤∞∞∂≤∞∞∑
"UM�« s� —UL���ô« W���≤≤[≥≤≥[μ≤¥[¥

q�b�« s� wM�u�« —U�œô« W���≤∞[∏≤≤[∏≤≤[μ
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©•® WODG��« W���∑π[∏∑∑[∏∑π[¥
Æw�Ëb�« ÊËUF��«Ë WOLM��« …—«“Ë ∫ —bB*«

 W��� XGK�ËW�—U'« �ö�UF*« Ê«eO� e3!W�O�� p�–Ë ≤∞∞∂ WM� •≤ q�UI� w�UL#ù« wK;« "UM�« s� •≤\∂ \≤∞∞∑ WM� w� 
‰U�� w� WK�UF�« �U!dA�« �ö�u% —uD�� W�U� UF�	 ‰U*« ”√— qO�«b� Ê«uMF� �UIHM�« ŸUH	—ùË Í—U���« e�F�« …œU�e� U�U�√

ÆW�UD�«
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 Èu��� vK�W�bIM�« W	UO��«Ác� w� lO�d��« bF� •μ\≤μ œËb� w� WOF#d*« …bzUH�« W��� vK� w��u��« Íe!d*« pM��« k�U� ̈
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 Èu��� vK�ËWO�uLF�« WO�U*«‚u?��*« dO6 ŸUH	—ù« dO%Q	 s� ÂU� ¡e�� qHJ�K� W�Ëb�« WO�«eO� q�b	 ŸUH	—≈ s� r6d�« vK�Ë 
Ÿu?L?�?� s� r�b�« �UIH� W��� qB�� ¨WO	U�M�« �u�e�«Ë »u�(« W�U�Ë WL�b*« WO!öN��ô« œ«uLK�Ë jHMK� WO*UF�« —UF�ú�

J���« sJ�√ bI� ̈ ≤∞∞∂ WM� •μ\∏ q�UI� •∑\¥ v�≈ ©s�b�« b�b�	 —U���≈ ÊËœ® WO�uLF�« �UIHM�«ÒWO�uLF�« WO�U*« �U�“«u��« w� r
K?;« "UM�« s� •≥ œËb� w� WO�«eO*« e�� dB�ËÒW?O�«eO� ÂUO� WK�«u� l� ¨hOB"��« —U���« ÊËœ W�—U'« —UF�_U� w�UL#ù« w

Æ≤∞∞∂ WM� •∏\π q�UI� •±≥\∑ W��M� ≤∞∞∑ WM� ‰ö� WOLM��« �UIH� �—uD	 YO� WOLM��« o�M� l�«b! U�—Ëb� W�Ëb�«

lH	—≈ b�Ë Æ≤∞∞∂ WM� •μ≥\π q�UI� w�UL#ù« wK;« "UM�« s� •μ∞[π œËb� v�≈ ¨≤∞∞∑ WM� w�uLF�« s�«b��« W��� XF#«d	Ë
Æ≤∞∞μ WM� jI� •≥∂\±Ë ≤∞∞∂ WM� •¥∞\≤ q�UI� •¥±\∑ v�≈ wK�«b�« w�uLF�« s�b�« »UM�

—UM�œ ÊuOK�≤∞∞μ≤∞∞∂≤∞∞∑
WO	«c�« œ—«u*«π≤∏∞[≥±∞μμ±[π±±¥≤∑[∞

•WOzU�# œ—«u� ∑π∞¥[≥∏¥∂π[μπμ±∏[¥
•WOzU�# dO6 œ—«u� ±≥∑∂[∞≤∞∏≤[¥±π∞∏[∂

÷«d��ù« œ—«u� ≥∞∞π[≤≤≤≤∑±≤¥≥∑[∞
 •wK�«b�« ÷«d��ù«±∂∞±[π±¥¥μ[∂±¥≤≤[∑
 •w#—U)« ÷«d��ù«±¥∞∑[≥∑∏±[μ±∞±¥[∏

œ—«u*« WKL"±≥∞≤μ[±±≥∏π∑[∂±μ∞∏π[±
·dB��« �UIH�∂μμ¥[∑∑±±≤[≥∑π∞¥[≥
WOLM��« �UIH�≤∂≥∂[π≤∏∑∞[π≥≤∂≥[¥

w�uLF�« s�b�« W�b�≥∏≥≥[μ≥π±¥\¥≥π≤±[¥
•wK�«b�« s�b�« W�b� ≤±μ≥[±±μ∂¥[∏±∏∑∑[∏
•w#—U)« s�b�« W�b� ±∂∏∞[¥≤≥¥π[∂≤∞¥≥[∂

�UIHM�« WKL"±≥∞≤μ[±±≥∏π∑[∂±μ∞∏π[±
©"UM�« s� •® hOB&��« —U��!« ÊËœ e3F�«≥[≤≤[π≥[∞

©—UM�œ ÊuOK�® w�uLF�« s�b�« r��≤±π¥π[∞≤≤≤±π[±≤≤∏≥∏[≥
©•®wK�«b�« s�b�« »UM�≥∂[±¥∞[≤¥±[∑
©•®w#—U)« s�b�« »UM�∂≥[πμπ[∏μ∏[≥

©•®w�UL#ù« wK;« "UM�« s� w�uLF�« s�«b��« W���μ∏[≥μ≥[πμ∞[π
WO�U*« …—«“Ë ∫ —bB*«

w�U*«Ë ÍœUB��ô« jO;«
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∫ w�U��« »U��«
WO��u��« WO�U*« ‚u��«

O9ÒO�Ozd�« ‚u��U� 5�!d� Ã«—œS� W�U� ≤∞∞∑ WM� ‰ö� WO�U*« ‚u��« ¡«œ√ eÒË√ Ã«—œ≈Ë WK�b� ‚u� À«b�≈ �«¡«d#≈ ‰ULJ��≈Ë ̈ WÒ‰
ÆW��R� μ± v�≈ W�—u��U� W#—b*« �U��R*« œb� p�c� lH	dO� ¨UN� W!d�

•∂\∑ q?�U?I?� •∑\π m?K?�?�?� ’U?)« —UL���ô« q�u9 w� WO�U*« ‚u��« WL�U�� W��� �—uD	 �«—«b�ù« ‚u� Èu��� vK�Ë
- b�Ë Æ÷dI�« �U��R� q�� s� WO�U�d�« ÷ËdI�« �«—«b�≈ —uD�� W�U� UF�	 p�–Ë ≤∞∞∂ WM�Òb� qB	 w�U�— ÷d� —«b�≈ Òt	

b� ‰u�√ w�Ë WM� ≤μ v‡�≈Ò��« UN��d� …ÒO�U*« ‚uÒO��u��« WÒb� v�≈ WÒWKJON�« r�b� ̈ W�ËdA� WO�U�— ÷Ëd� —«b�≈ - UL! ̈ Êü« 
Æ÷dI�« �U��R� iF�� WO�U*«

w� WM��« f!b�U�u	 d�R� vN�√Ë ≤∞∞∂ WM� —UM�œ ÊuOK� ≥ q�UI� —UM�œ ÊuOK� ≥\∑ �ôœU�LK� w�uO�« ‰bF*« mK� ¨W�u�U��« ‚u��U�Ë
Æ≤∞∞∂ WM� •¥¥\≥ q�UI� •±≤\± W��M� ŸUH	—S� WDI� ≤∂±¥ Èu���

•±≥\≥ q?�UI� w�UL#ù« wK;« "UM�« s� •±¥\μ q�1 U� u�Ë ≤∞∞∑ WM� v�u� w� «—UM�œ ÊuOK� ∂μ≤∑ W�—u��« WKL�— XGK�Ë
XGK� –≈ WI�U��« WM��U� W�—UI� UHOH� U�UH	—« ≤∞∞∑ WM� W�—u��« WKL�— w� WO�M#_« WL�U�*« WB� XK�� b�Ë Æ≤∞∞∂ WM�

Æ≤∑\∂• q�UI� •≤∏

Ê√ s� r6d�« vK�ËÒÊS� ‰u�Q*« Èu��*« v�≈ bF� o	d� r� W�—u��« ¡«œ√ Ò��« ÒuDÒ��*« —ÒjAM	 �U!d� Ã«—œS� W�U� UO�U��≈ d��F� q
¨’U)« —UL���ô« q�u9 w� WO�U*« ‚u��« WL�U�� ‰U�� w� W�u�d*« ·«b�_« oOI��� qLF�« q�«u�O�Ë ̈ WHK�"� �U�UD� w�
vK� …b�U�LK� w#–uLM�« wM�u�« Z�U�d��« —U�≈ w� WD�u�*«Ë ÈdGB�« �U��R*«Ë W�UD�«Ë W�UMB�« …—«“Ë l� ÊËUF��U� p�–Ë

O�U*« ‚u��« d�� q�uL��«ÒÆ�U!dA�« �UFL�� Ã«—œ≈ �UOKLF� r�b�« dO�u�� p�c!Ë W

ÊS� …d�u�*« �UODF*« V��Ë Èd�√ WO�U� s�ÒU?N	UO�«b	 XK�«u	Ë ≤∞∞∑ �Ë√ dN� w� XF�b�≈ w��« WO*UF�« �U�—u��« �U�“√ 
V?�U?#_« s?�dL���*« �ö�b�� w��M�« l{«u�K� p�–Ë WO��u��« WO�U*« ‚u��« ¡«œ√ vK� d!c� dO%Q	 UN� sJ� r� ¨≤∞∞∏ W�«b� v�≈

Ê_ p�c!ËÒÆWOF#d� �UL�U�� w� WO�M#_« �UL�U�*« s� •∑∑ w�«u� 

I∫ WO�Ë_« ‚u��« ≠

��« WL�U�� Æ±ÒO�U*« ‚uÒ∫ ’U)« —UL��	ô« q�u9 w� W

¥∏π\∂ W?O�U*« ‚u��U� �«—«b�ù« Ê«uMF� ≤∞∞∑ WM� UN��F	 X9 w��« œ—«u*« r�� mK�≤—U?M�œ ÊuOK� ≥∂¥\∏ q�UI� —UM�œ ÊuOK� 
∫ wK� UL! Ÿ“u�	 ¨≤∞∞∂ WM�

∫‰U*« ”√— w� lO�d	 ‡Æ≤∞∞∂ WM� —UM�œ ÊuOK� ±∂¥ q�UI� —UM�œ ÊuOK� ±≤∂\¥
∫WO�U�— ÷Ëd� ‡Æ≤∞∞∂ WM� —UM�œ ÊuOK� ±μ∞\∏ q�UI� —UM�œ ÊuOK� ≥±≥\≤

∫Êu�œ bOM�	 ‡Æ≤∞∞∂ WM� t��F	 X9 Íc�« mK�*« fH� u�Ë —UM�œ ÊuOK� μ∞

Ë�c�p �KGX ���W ��U�LW �u‚ «ù�b«—«� �w 9u�q «ô���LU?— «)U’ μ\∑• �IU�q ∑\∂•≥ �MW ∂∞∞≤Æ Ë�Kv «�d6r �s �c« «��ÒDuÒ—
�w ���W «*�U�LW¨ �SÊÒ √œ«¡ «��Òu‚ �r �d	o �Fb ≈�v? «*��uÈ «*Q�u‰ 2ÒU ���u#V �e�b �c‰ «'Nuœ ���IOo «_�b«· «*d�u�WÆ

WO��u��« W��U*« ‚u��«

≤- w��« ‰«u�_« ≠ ÒOKF� UNFL# ÒKF�	 —UM�œ ÊuOK�±±¥\∑ UNMO� s� ≤∞∞∑ WM� ‰ö� UÒ≤∞∞∂ WM� UNOK� dO�Q��« l�Ë �UOKLF� o
≥Æ≤∞∞∏ WM�� ÍœUB��ù« Ê«eO*« w� ’U)« —UL���ù« 5O��� UI�� W��M�« Ác� 5O% - ≠ 
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’U)« —UL��	ô« q�u9 W��� —uD�
—UM�œ ÊuOK�   ≤∞∞∞≤∞∞±≤∞∞≤≤∞∞≥≤∞∞¥≤∞∞μ≤∞∞∂≤∞∞∑

‰U*« ”√— w� lO�d��«≥≥[∞±±≥[∞∏[∞±≥[μ∑∞[∞∂≥[∏±∂¥[∞±≤∂[¥
WO�U�d�« ÷ËdI�«±μ¥[∞≤π∑[∞≤≥≥[∞±∞±[∞±∞≥[μ±≥∞[∏±μ∞[∏≥±≥[≤

Êu�bK� „d�A� ‚ËbM�‡‡‡‡‡‡μ∞[∞μ∞[∞
ŸuL:«±∏∑[∞¥±∞[∞≤¥±[∞±±¥[μ±∑≥[μ±π¥[∂≥∂¥[∏¥∏π[∂

’U)« —UL��	ù« q�u9 W���3•¥[π•π[∂•μ[∏•≤[∂•≥[∏•¥[∞•∂[∑•∑[μ

 �«—«b
ù« —uD� Æ≤¥∫

‚u?�?�« W?O� …dO�Q	 vK� ≤∞∞∑ WM� ‰ö� XKB% w��« ¨W�UF�« WL�U�*« o�d� s� WO��u��« �U!dA�« �«—«b�≈ WLO� XGK�
v?�≈ ¨q?�?�?*« l#«d��« ÈeF�Ë Æ•±∑\μ W��M� UF#«d	 p�c� WK��� ≤∞∞∂ WM� —UM�œ ÊuOK� ¥∂≥ q�UI� —UM�œ ÊuOK� ≥π¥ WO�U*«

KF�*« �«—«b�ù« WLO� ÷UH"�«ÒÆ•¥∞\¥ W��M� ‰U*« ”√— w� lO�d��U� WI

B� XK��ËÒb�« �«bM� �«—«b�≈ WÒM?�« UNOK� d�R*« s�ÒU?N���� XGK� –≈ ≤∞∞∑ WM� ‰ö‡� �«—«b�ù« ŸuL�� s� d�Ë_« VOB
Æ≤∞∞∂ WM� ¨—UM�œ ÊuOK� ≤≤∏ mK��Ë •¥π W��� q�UI� —UM�œ ÊuOK� ≤μ¥ Á—b� mK�0 •∂¥

�R*« s�b�« �«bM� ŸuL�� s� —UM�œ ÊuOK� ≤≥∂ mK�� »U��!« ≤∞∞∑ WM� ‰ö� - b�Ë «c�Ò�√ ¨WM��« ‰ö� UNOK� dÒOI��« UÒbI� W
-ÒÆ≤∞∞∏ WM� qz«Ë√ w� UN�U��!« 

WO�Ë_« ‚u��«
—UM�œ ÊuOK�≤∞∞¥≤∞∞μ≤∞∞∂≤∞∞∑

‰U*« ”√— ‚«—Ë√ �«—«b
≈μπ≥∏∏≤≥μ±¥∞
©•® ŸuL:« s� W��M�«¥∂¥∑μ±≥∂

s�œ �«bM	 �«—«b
≈±±±±∞∞≤≤∏≤μ¥
©•® ŸuL:« s� W��M�«μ¥μ≥¥π∂¥

ŸuL:«≤∞¥±∏∏¥∂≥≥π¥

≤.∫ ‰U*« ”√— ‚«—Ë√ �«—«b
≈ ±

Æ•¥∞\¥ W?��M� UF#«d	 p�c� ö��� ¨≤∞∞∂ WM� —UM�œ ÊuOK� ≤≥μ q�UI� —UM�œ ÊuOK� ±¥∞ ¨‰U*« ”√— ‚«—Ë√ �«—«b�≈ r�� mK�
Æ≤∞∞∂ WM� —UM�œ ÊuOK� ±π∏ mK��Ë •∏¥ q�UI� —UM�œ ÊuOK� π¥ mK�0 •∂∑ W��� «bI� �«—«b�ù« WB� XK��Ë

Ê√Ë ULK�ÒB� —UM�œ ÊuOK� μμ\μ ÒO	«c�« ‰«u�_« r�b� XBÒ�U)« dO�UF*« l� UN�Lzö* 5JM�� WÒÆwJM��« ŸUDI�U� W

‰U*« ”√— ‚«—Ë√ �«—«b
≈ —uD�
—UM�œ ÊuOK�≤∞∞¥≤∞∞μ≤∞∞∂≤∞∞∑

«bI� ‰U*« ”√— ‚«—Ë√ �«—«b
≈∑∞∂∑±π∏π¥
©•® ŸuL:« s� W��M�«∑μ[≥∑∂[±∏¥[≥∂∑[±

Êu�œ q�u%Ë w�UO�#ô« ÃU�œ≈≤≥≤±≥∑¥∂
©•® ŸuL:« s� W��M�«≤¥[∑≤≥[π±μ[∑≥≤[π

‰U*« ”√— ‚«—Ë√ �«—«b
≈ ŸuL3�π≥∏∏≤≥μ±¥∞
¥b�« �«—«b�≈ —U���« ÊËœ ≠ ÒW�Ë
μOKL� —U���U� ≠ Ò��« �UÒw�UO��ù« ÃU�œS� ‰U*« ”√— w� lO�d

WO��u��« W��U*« ‚u��«
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�M�U� w�U*« ŸUDI�« VOB� l#«d	 ̈ s�—bBLK� w�UDI�« l�“u��« bOF� vK�Ë ÒWM� •πμ s� ‰U*« ”√— �«bM� �«—«b�≈ ŸuL: W�
Æ≤∞∞∂ WM� •∏μ q�UI� wKL'« �«—«b�ù« r�� s� •¥∂\∏ „uM��« �«—«b�≈ W��� XGK� b�Ë ¨≤∞∞∑ WM� •∂∞\∏ v�≈ ≤∞∞∂

�� 5� w�ÒB�« ŸUDI�« qÒ�U� …eH� w�UMÒB� XGK� –≈ WÒ—UM�œ ÊuOK� μ\≥Ë •≤ q�UI� —UM�œ ÊuOK� ¥μ Á—b� —«b�≈ r��� •≥≤ t�
M: f�u	ò W!d� —UO��ù UF�	 ̈ ≤∞∞∂ WM�Ò® ÂuOMOLO�_« �U�TPR® W�K�D� w�öH�« ÃU��ù«ò W!d�Ë å©SOPATw�uLF�« »U��!ù« å©

O	«c�« ULN�«u�√ rO�b��ÒÆW�—u��U� ULN#«—œ≈ —U�≈ w� W

A?�« 5� ‰U*« ”√— ‚«—Ë√ �«—«b�≈ l�“u	 Èu��� vK�ËÒA�«Ë W�—u��U� W#—b*« �U!dÒÊ√ k?�ö*U� ¨W#—b*« dO6 �U!dÒ�U!dA�« 
Æ•∂¥ W��M� p�–Ë ≤∞∞∂ WM�� W�—UI� tF#«d	 r6— ¨�«—«b�ù« r�� s� d�Ë_« VOBM�« vK� XE�U� W#—b*«

�√ÒB(« UÒO?I��*« WÒ�?�« �U!d� VOB� s� X�U! bI� WÒ�« W�“«u*« ‚uÒu?D	 UN	«—«b�≈ r�� bN� w�Ò�U� «—Ò—UM�œ ÊuOK� μ∞ mK� U‡
B� q‡�UI� ≤∞∞∑ WM�ÒÆ≤∞∞∂ WM� —U‡M�œ ÊuOK� ±≤ r��� Ë •≥ W��M� �—b� W

��«ÒAK� w!UDI�« l�“uÒbB*« �U$dÒ≤∞∞∑ WM	 w� ‰U� ”√— �«bM�� …—*

—UM�œ ÊuOK�q�� s� …—bB*« m�U�*«q�� s� …—bB*« m�U�*«ŸuL:«• W��M�«
A�«ÒW"—b*« �U$dA�«ÒW"—b*« dO2  �U$d

wJM��« ŸUDI�«∂μ[μ∞∂μ\μ¥∂[∏   
B�« ŸUDI�«Òw�UM±±[¥≥≥[¥¥¥[∏≥≤[±    

��« ŸUD�Ò5�Q∞±±[∞±±[∞∑[π     
oM�—u�JH�«Ë w�U*« —U��ù« ŸUD�≥[∞μ[∂∏[∂∂[±     

Í—UIF�« ŸUDI�«∏[μ∞∏[μ∂[±     
�U�b)« ŸUD�±[¥∞±[¥±[∞      

ŸuL:«∏π[∏μ∞[∞±≥π[∏±∞∞     
*OKL� —U���U� Ò��« �UÒÆw�UO��ù« ÃU�œS� ‰U*« ”√— w� lO�d

≤.b�« �«bM	 �«—«b
≈ Æ≤Ò
U)« s�Ò∫ W

O�U�d�« ÷ËdI�« �«—«b�≈ XGK�ÒÆ≤∞∞∂ WM�� W�—UI� •±±\¥ W��M� ŸUH	—S� Í√ ¨≤∞∞∑ WM� ‰ö� —UM�œ ÊuOK� ≤μ¥ W

�√Ò…e�M� �UOKL� dA� q�√ s� WO�U�— ÷Ëd� WF�	 —«b�S� WO�U*« �U��R*« X�U� bI� ̈ s�—bBLK� w�UDI�« l�“u��« ’uB"� U
B(« fH� w�Ë ¨wKL'« mK�*« s� •π¥\μ q�1 U� u�Ë —UM�œ ÊuOK� ≤¥∞ Á—b� mK�0 ≤∞∞∑ WM� ‰ö�Ò��*« WÒÆ≤∞∞∂ WM� ‰ö� WK

��« ŸUD� WB� XGK�ËÒ�?� 5� w� ¨≤∞∞∂ WM� •≥\μ q�UI� —UM�œ ÊuOK� ±¥ Á—b� mK�0 •μ\μ W�UOÒt�UO6 w�UMB�« ŸUDI�« q
�K�Òd�« WMÒ��« vK� WF�«Ò�U)« s�b�« �«bM� �«—«b�≈ Èu��� vK� w�«uÒÆW

�œËb�� b�b# s� �UODF*« Ác� “d�	ËÒA�« ¡u' WÒ��« �U!dÒO��uÒ��« v�≈ WÒ��« d�� q�uLÒO�U*« ‚uÒ�U!d�Ë „uM��« UMOM���« U� «–S� ÆW
ÊS� ¨w�U*« —U��ù«ÒA�« w�U� Ò��« v�≈ Q�K	 ô �U!dÒO�U*« ‚uÒô≈ UN	«—UL���« q�uL�� WÒÆU{d� 

A?�« 5� s�b�« �«bM� �«—«b�≈ l�“u	 bOF� vK�ËÒA�«Ë W�—u��U� W#—b*« �U!dÒÊ√ k�ö� ¨W#—b*« dO6 �U!dÒ�U?!dA�« VOB� 
�b	 b� W#—b*«ÒÆ≤∞∞∂ WM� • ∑≤ q�UI� ≤∞∞∑ WM� • π± œËb‡� w� `��√ –≈ ¨WO{U*« WM��U� W�—UI� r

WO��u��« W��U*« ‚u��«
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��«ÒAK� w!UDI�« l�“uÒb�« �«bM�� …—bB*« �U$dÒ
U)« s�Ò≤∞∞∑ WM	 w�  W
—UM�œ ÊuOK�q�� s� …—bB*« m�U�*«q�� s� …—bB*« m�U�*«ŸuL:«• W��M�«

A�«ÒW"—b*« �U$dA�«ÒW"—b*« dO2  �U$d
wJM��« ŸUDI�«±≤∞[∞∞±≤∞[∞¥∑[≤¥   

w�U*« —U��ù« ŸUD�±±∞[∞±∞[∞±≤∞[∞¥∑[≤¥    
��« ŸUD�ÒW�UO∞±¥[∞±¥[∞μ[μ≤    
ŸuL:«≤≥∞[∞≤¥[∞≤μ¥[∞±∞∞    

Ê√ v�≈ …—U�ù« —b&ËÒO9 b� ≤∞∞∑ WM� ÒË√ —«b�S� �eÒ��« W��M� WD�	d� WHK�"� …bzU� V�� l�—Q� w�U�— ÷d� ‰ÒM�« ‚uÒ�bIÒqB	Ë W
b�Òb� ‰u�√ w�Ë WM� ≤μ v�≈ t	Ò��« UN��d� …ÒO�U*« ‚uÒ��« WÒO��uÒb� v�≈ WÒË√ —«b�≈ ≤∞∞∑ WM� p�c! �bN�Ë ÆÊü« Ò÷Ëd� ‰

Æw�U� —U��≈ W!d� q�� s�Ë pM� q�� s� W�ËdA� WO�U�—

Ê√Ë ULK�Ò�?�« W?�?�?M� WD�	d� Ë√ …—U� ¨…bzU� w���� 5� —UO��ô« s� 5���J*« 5J9 √b�� Ò‰ö?� t?�U�	≈ q�«u	 b� W�bIM�« ‚u
Ê√ p�– ¨jI� W#—b*« �U!dA�« q�� s� ≤∞∞∑ WM�ÒC� W#—b*« dO6 �U!dA�« Ò—U� …bzU� W��M� s�œ �«bM� —«b�≈ XKÒÆ…

��« —«d6 vK�ËÒO?�	 bI� ¨W�—UH�« �«uMÒÊ√ sÒq?# ÒC� s�dL���*« Òd?�« ÷ËdIK� W��M�U� ¨«uKÒO?�U�Ò��« WÒ…b?zU� w���M� U�—«b�≈ l�Ë w
�—UO��«Ò—U� …bzU� W��� —UO��≈ ¨WÒWOMF*« �«—«b�ù« ŸuL�� s� •∏∞ —u!c*« nMB�« w� W���J*« m�U�*« W��� XGK�Ë …∂Æ

b�« �«bM	 �«—«b
≈ w� �U�U��$ù« l�“u�Ò≤∞∞∑ WM	 w� s�*

—UM�œ ÊuOK�   …—bB*« m�U�*«• W��M�«
—U� …bzU� W���Ò…±∞∂[∏∑π[∑

��« W��M�  WD�	d� …bzU� W���ÒM�« ‚uÒ�bIÒW≤∑[≤≤∞[≥
ŸuL:«±≥¥[∞±∞∞

*d�« ÷dI�« —U���« ÊËb�Ò��« W��M� WD�	d� WHK�"� …bzU� V�� l�—Q� —bB*« f�u�� w�dF�« pM�K� w�U�ÒM�« ‚uÒ�bIÒ…bzU� W��M� —bB*« ÊUJ�ù« pM�� ◊ËdA*« w�U�d�« ÷dI�«Ë W
��« W��M�  WD�	d� …b�«ËÒM�« ‚uÒ�bIÒÆW

—U?� …bzU� W��M� WO�U�d�« �«—«b�ù« VK6√ ÷d� l�Ë b�ËÒW�—u��U� W#—b� w�U� —U��≈ W!d� X{d� 5� w� ¨•∂\μ ÍËU�	 …
—U� …bzU� W���ÒO�uB) p�–Ë ©•∑® l�—√ …ÒOL�� Íc�« Õd�I*« ÷dI�« WÒ�√ YO� Èd�_« Êu�b�« W#—œ ÊËœ W�u�Ë√ W#—b� eÒW�U� w� t

r?�� ô …—bB*« W!dA�« WOHB	Ò�U! i�uF	 bF� ô≈ W�ËdA*« �«bM��« b�b�	 Òo?(« »U��√ 5Mz«b�« WÒo� »U��√ Ë√ wM�d�« Ò
ÆÍœUF�« s�b�«

�√ÒK?F?�?� ULO� UÒb?*« j?�u?�?� h?zUB"� oÒO?�U?�d�« ÷ËdIK� …ÒÊ√ k?�ö?� ¨WÒb?F� Òb?*« j?�u�� ‰Ò …∑b?� „u?M?��« ÷ËdI� 
W!d� q�� s� —bB*« ÷dIK� WM� ¥\≥∑∏ Ë w�U*« —U��ù« �U!d� q�� s� …—bB*« ÷ËdIK� WM� ≤\∑∂μ q�UI� WM� μ\∑∑≥ mK�

��« ŸUDI� wL�M	ÒÆW�UO

O9 b�ËÒbF� ‰u�Q� f�u�� w�dF�« pM��« q�� s� —bB*« ÷dI�« eÒ�u�� ‰Òb*« jÒmK�� s� •∑μ ÊuJ� p�– œuF�Ë WM� ∑\∑≤± Í√ …
�√ ̈ WM� ≤μ mK�� b�√ ‰u� t� —bB*« ÷dI�«ÒbF� ‰u�√ w�U% UÒ�u�� ‰Òb*« jÒq�� s� —bB*« ◊ËdA*« w�U�d�« ÷dIK� ÊU! bI� …

b� j�u�� —bI� Íc�« ÊUJ�ù« pM�ÒbF*« «c�Ë WM� ¥\≥∏≥ w�«u�� t	Òb*« vK� «œUL��≈ qB� ‰ÒOK�_« …Òw?‡� w��«Ë ÷dIK� W
Æ5�M� ¡UH�≈ l� �«uM� ∑

∂d�« ÷ËdI�« h"�  ≠ ÒO�U�Ò���« WÒ�—UO��« …bzU� w���M� U�—«b�≈ l�Ë w��« WÒW
∑bF� u� ≠ Ò�u�� ‰Ò�« m�U�*« —U���ù« 5F� c�_« l� …—bB*« ÷ËdI�U� oKF�*« …b*« jÒUN�U��!≈ l�Ë w�.

WO��u��« W��U*« ‚u��«
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KF�� ULO�ËÒÊ√ k�ö� ¨w�U*« rO�d��U� oÒOKL� dA� sL{ s� WO�UL% Ò9 b� ¨…e�M� —«b�≈ �UÒ5� w� ¨w�U*« rO�d��« vK� œUL��ôU� X
ÆpM� q�� s� —bB*« ◊ËdA*« w�U�d�« ÷dI�« rO�d��« s� wH�√Ë ¨wJM� ÊUL{ vK� b�«Ë —«b�≈ bL��«

WO!U�d�« ÷ËdI�« rO�d�*

ÕuML*« rO�d��«WO!U�d�« ÷ËdI�« œb!
��« W�U!Ë q�� s� rO�d	Ò rO�dFitchRatingsK�� UI�Ë Ò∫ wM�u�« UNL∏

 √ √-±
 » » »+≤
» » »¥
 » » »-±

* rO�d��« W�U!Ë q�� s� f�u�� w�dF�« pM��« ÷d� rO�d	 - FitchRatingsK�� UI�Ë Ò q�� s�Ë ‡ √√ wM�u�« UNLStandard & poorsw�Ëb�« UNLK�� UI�Ë 

÷Ëd?I?�« �«—«b?�≈ Ÿu?L?�� s� w�UL'« nO.u��« �U��R�Ë —UL���ô« �U!d� q�� s� W���J*« WB(« XFH	—« b�Ë «c�
	 UL! ¨≤∞∞∂ WM� •μ∞\∂ q�UI� •∂¥\∂ mK��� WO�U�d�«ÒB� p�c!Ë ≤∞∞∂ WM� •≥\μ q�UI� •±∏\∂ mK��� „uM��« WB� �—uDÒW

��« �U!d�Ò��« •π\μ q�UI� •±±\∑ XGK� w��« 5�QÒ��« WMÒÆWI�U

B� �bN� 5� w�ÒOI� WÒ�R*« WÒ•±\±ÊuOFO�D�« ’U"�_« WB� “ËU��	 r�Ë ≤∞∞∂ WM� •≥≥\≤ q�UI� •¥ œËb� v�≈ UF#«d	 �U�
Æ≤∞∞∂ WM� •≥\≤ q�UI�

�√ k�ö*«ËÒO9 ¨W�—UH�« �«uM��« —«d6 vK�Ë tÒO�U�d�« ÷ËdI�« w� 5���J*« WKJO� �eÒ�R*« WÒo�œUM� »UOG� ¨≤∞∞∑ WM� UNOK� d
Æw�U�— ÷d� Í√ w� V��J	 r� w��« w�UL�#ù« ÊULC�«

≤∞∞∑ WM	 UNOK! d�R*«  WO!U�d�« �«—«b
ù« w� 5���J*« l�“u�
•≤∞∞¥≤∞∞μ≤∞∞∂≤∞∞∑

w�UL'« nO.u��« �U��R�Ë —UL���ô« �U!d�∂∏[¥∑±[μμ∞[∂∂¥[∂
�R�Ò5�Q��« �U�±¥[∏±∞[μπ[μ±±[∑

„uM��«∑[π±¥[∑≥[μ±∏[∂
�uMF� ’U"�√ÒÊËd�¬ Êu¥[∏∞[≤≥≥[≤¥[∞
OFO�� ’U"�√ÒÊu¥[±≥[±≥[≤±[±

≤.∫w�uLF�« s�b�« �«bM	 �«—«b
≈ ≥

U?F#«d	 p�c� ö��� ≤∞∞∂ WM� —UM�œ ÊuOK� ±¥πμ q�UI� —UM�œ ÊuOK� ±¥∏∞ w�«u� WM�e)« ŸU�— �«—«b�ù wKL'« r�(« mK�
Æ•± w�«u�� UHOH�

b?F� l� •μ\μ∞Ë •μ\¥≤ 5� U� ¨Èb*« …dOB� WM�e)« ŸU�d� W��M�U� …bzUH�« V�� X�Ë«d	 b�ËÒ#d� …bzU� W��� ‰ÒÈu��� w� `
Æ•μ\¥μ

�√ÒbF� UÒ#d*« …bzUH�« W��� ‰ÒqJ� `Òj� ÒbF� mK� UL! •∑\±∑≤ Ë •∂\≤≤≤  5� U� ÊU! bI� dOEM�K� WK�UI�« WM�e)« ŸU�— —«b�≈ Ò‰
#d*« …bzUH�« W���ÒW?�?�?� X�Ë«d	 w��« dH� W�UB� �«– WM�e)« ŸU�— ¡UM���S� WM�e)« ŸU�— ·UM�√ q�UJ� W��M�U� •∂\∂π± `

Æ•∂\∏∏Ë •∂\∏¥ 5� UN	bzU�

≤∏ vK� Èb*« …dOB� WM�e)« ŸU�— —«b�≈ dB��≈ 5� w� �Ë√ dN� ¡UM���S� WM��« ‰«u� dOEM�K� WK�UI�« WM�e)« ŸU�— —«b�≈ - b�Ë
ÆjI� U�u��√

WO��u��« W��U*« ‚u��«
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W?�?�?M?� ŸUH	—S� Í√ ≤∞∞∂ WM� —UM�œ ÊuOK� ±∞∑\¥ q�UI� —UM�œ ÊuOK� ±¥≤\∑ dH� W�UB� �«– WM�e)« ŸU�— �«—«b�≈ XGK�Ë
�√Ë ULK� ≥≤\∏•Òj� `�� r�� r� tÒô≈ ŸU�d�« s� nMB�« «cN� ’U)« —«b�ù« ÒÆ©d�L���Ë Ê«u#Ë q�d�√® �UB�UM� Àö% w� 

b?F� mK� Èd�√ WO�U� s�Òb� ‰Òb�« …Òb?�« w�uLF�« s�Ò�9 Íc�« wK�«Ò¨Èb?*« …d?O?B� WM�e)« ŸU�—Ë dOEM�K� WK�UI�« WM�e)« ŸU�— tK
bF*« fH� u�Ë dN�√ ∂ Ë �«uM� ¥Ò��*« ‰ÒÆ≤∞∞∂ WM� W�UN� w� q

≤.≥.∫dOEM�K� WK�UI�« WM�e)« ŸU�— ±
��Ò�?9 w?�Ë ¨≤∞∞∑ W?M?� —UM�œ ÊuOK� π¥μ mK��� •∂\¥ W��M� U{UH"�« dOEM�K� WK�UI�« WM�e)« ŸU�— �«—«b�≈ XKÒs� •∂≥\∏ q

b�« �«bM� �«—«b�≈ÒÆ≤∞∞∂ WM� • ∂∑\μ q�UI� w�uLF�« s�

�� b�ËÒuD	 dOEM�K� WK�UI�« WM�e)« ŸU�— rzU� qÒÆ≤∞∞∑ WM� v�u� w� —UM�œ ÊuOK� μ∏∂∏ mK�O� •μ\≤ W��M� «—

uD�Ò©—UM�œ ÊuOK*U�® dOEM�K� WK�UI�« WM�e)« ŸU�— rzU�Ë �«—«b
≈ —
≤∞∞¥≤∞∞μ≤∞∞∂≤∞∞∑

WM��« ‰ö� �«—«b�ù« mK��±π±∂[¥±±≥∂[π±∞∞π[≥π¥¥[∑
uD��«Ò©•® �«—«b�ù« mK�* ÍuM��« —∏¥[∂-¥∞[∂-±±[≤-∂[¥

WM� q! v�u� w� dOEM�K� WK�UI�« WM�e)« ŸU�— rzU�¥¥¥∏[≥¥∑∑∂[±μμ∑∑[≤μ∏∂∏[∞
uD��«Ò©•® dOEM�K� WK�UI�« WM�e)« ŸU�— rzUI� ÍuM��« —≥±[∂∑[≥±∂[∏μ[≤

ULN%«b�≈ l�Ë 5D� UNMO� s� WHK�"� ◊uD� ∂ XIKF	 WB�UM� dA� Èb�≈ ‰ö� dOEM�K� WK�UI�« WM�e)« ŸU�— �«—«b�≈ X9 b�Ë
j� ∫≤∞∞∑ WM�Òj�Ë ≤∞±∑ WOK�u# •∂\∑μ ÒÆ≤∞≤≤ ÍU� • ∂\π 

bI	Ë «c�Òb� —Òb�« ‰U#¬ …Ò�u�*« l�ÒÆU�u� ≤π Ë dN�√ ±∞ Ë �«uM� l�—Q� dOEM�K� WK�UI�« WM�e)« ŸU�d� W��M�U� WD

≤.≥.∫Èb*« …dOB� WM�e)« ŸU�— ≤
u?D?	 ≤∞∞∑ W?M?� ‰ö?� Èb?*« …dOB� WM�e)« ŸU�— �«—«b�≈ XK��Òq?�U?I?� —U?M?�œ ÊuOK� μ≥μ\∂ XGK� –≈ •±∞\≥ W��M� «—

Ê√Ë ULK� Æ≤∞∞∂ WM� —UM�œ ÊuOK� ¥∏μ\¥ÒXK�� b�Ë jI� U�u��√ μ≤ q#√ �«– Èb*« …dOB� WM�e)« ŸU�— XKL� �«—«b�ù« Ác� 
Æ≤∞∞∑ WM� ‰«u� WM�e)« ŸU�— �«—«b�≈ s� •≥∂\≤ W���

Æ≤∞∞∂ WM� —UM�œ ÊuOK� ¥∂∏\∏ q�UI� ≤∞∞∑ v�u� w� —UM�œ ÊuOK� μ¥¥ ŸU�d�« Ác� rzU� mK�Ë
�√Òb� UÒbI�� Èb*« …dOB� WM�e)« ŸU�d� l�b�« ‰U#¬ …ÒÆdN�√ ∂ ‡� —

≥∫W
—u��« ‚«u	√ ¡«d�≈ Æ

-ÒO�Ozd�« ‚u��U� 5�!d� Ã«—œ≈ ≤∞∞∑ WM� ‰ö� ÒM: f�u	ò W!d�ËåW�Ëœ√ò W!d� UL�Ë WÒ® ÂuOMOLO�_« �U�TPRÆå©

WO�UHA�« s� v�œ√ b� ÊUL{Ë WD��� Ã«—œ« ◊ËdA� W�U� eOL�	 WK�b� ‚u� À«b�≈ �«¡«d#≈ ‰ULJ��≈ WM��« fH� ‰ö� - UL!
�Q	 W�uO��«ËÒ�u?� w?� ‚u��« ÁcN� wKFH�« ◊UAM�« √b�Ë Æ©‚u��« l�U�Ë ‚u��« w�«—® WB�"� q!UO� UNMÒp?�–Ë ≤∞∞∑ WM� v

Ë√ Ã«—œS�ÒÆ≤∞∞∂ WM� ¥∏ q�UI� μ± W�—u��U� W#—b*« �U!dA�« œb� mK� p�c�Ë ¨W�K�D� w�öH�« ÃU��ù« W!d� w�Ë UN� W!d� ‰

d$≈Ë ¨W�—u��U� W#—b*« �U�UDI�« l�uM	 s� …b�b'« �U#«—œù« XMJ� b�ËÒÍ√ —UM�œ ÊuOK� ≤∞∏\∂ —«bI0 WO�U{≈ WKL�— UNM� �
Æ≤∞∞∑ d�L��œ ≥± w� WKL�d�« ŸuL�� s� •≥\≤ q�1 U�

Æ≤∞∞∂ WM� WON�« …dO�Q	 vK� XKB% ÷Ëd� ¥ UNM� ÷Ëd� ∏ Ã«—œ≈ ≤∞∞∑ WM� ‰ö� �bN� bI� WO�U�d�« ‚u��« U�√

WO��u��« W��U*« ‚u��«
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II∫W�u�U��« ‚u��« ≠

Æ±∫W�u�U��« ‚u��« ◊UA�

W?M� •∏ q�UI� •≤±\∏ W��M� ŸUH	—S� ¨≤∞∞∑ WM� ‰ö� —UM�œ ÊuOK� πμ∂ t	U�uJ� nK�"0 ‚u��U� W�œU��*« ‰«u�_« WLO� XGK�
Æ≤∞∞∂

uD	 b�ËÒ—UM�œ ÊuOK� ∑¥∂Ë ¨•∂\¥ w�«u��« vK� q�UI� —UM�œ ÊuOK� π±μ p�c� mK��� • ≤≤\∑ W��M� W�—u��U� W�œU��*« ‰«u�_« �—
Æ≤∞∞∂ WM� —UM�œ ÊuOK� ≥ q�UI� —UM�œ ÊuOK� ≥\∑ �ôœU�LK� w�uO�« ‰bF*« mK� dOF�	 WB� ≤¥π ”U�√ vK�Ë Æ≤∞∞∂ WM�

•±∏\≥ W��M� U�UH	—« p�c� WK��� ≤∞∞∂ WM� —UM�œ ÊuOK� ∑∞∂\∑ q�UI� —UM�œ ÊuOK� ∏≥∂ W#—b*« rN�_« vK� �ôœU�*« XGK�Ë
Æ≤∞∞∂ WM� •±≥\∏ q�UI�

Ê√ WE�ö*« —b&ËÒWKJO� …œU�≈ —U�≈ w� w�Ëb�« w�dF�« f�u	 pM� rN�√ X�U! ≤∞∞∑ WM� ‰ö� ôË«b	 d�!_« �U!dA�« rN�√ 
b�d���« W!d� rN�√Ë wKL'« r�(« s� •±∏\¥ q�1 U� u�Ë —UM�œ ÊuOK� ±μ¥ tLN�√ vK� W�uM��« �ôœU�*« XGK� YO� t�U� ”√—
q�1 U� u�Ë —UM�œ ÊuOK� ¥∏ ‡� ÊUJ�ù« pM� rN�√Ë wKL'« r�(« s� •π q�1 U� u�Ë —UM�œ ÊuOK� ∑μ ‡� f�u�� WF'« qLF�Ë
≤∞∞∑ W?M� v�u� w� •±∑\±μ tO� rN�L�U�� XGK� s�c�« V�U#_« s�dL���*« ‰U��ù W�U� W�O�� wKL'« r�(« s� •μ\∑

Æ≤∞∞∂ WM� v�u� w� •±≤\πμ q�UI�

ŸU�— vK� —UM�œ ÊuOK� ∑±\∑ UNM� —UM�œ ÊuOK� ∑∏\π t�LO� U� ≤∞∞∑ WM� ‰ö� s�b�« �«bM� vK� �ôœU�*« XGK� Èd�√ WO�U� s�Ë
Æ≤∞∞∂ WM� ‰ö� —UM�œ ÊuOK� ≤∏\∂Ë —UM�œ ÊuOK� ≥π\μ w�«u��« vK� q�UI� dOEM�K� WK�UI�« WM�e)«

Êu?OK� ∑∏∏ qO����« �UOKL� XGK�Ë ¨≤∞∞∂ WM� —UM�œ ÊuOK� ≥π q�UI� —UM�œ ÊuOK� ¥± XGK� bI� W�“«u*« ‚u��U� �ôœU�*« U�√
Æ©f�u	 �ôUB	≈ ‰U� ”√— s� •≥μ lO� qO��	 —U���≈ ÊËœ —UM�œ ÊuOK� ∑∑∞® ≤∞∞∂ WM� —UM�œ ÊuOK� ≥∏≤≤ q�UI� —UM�œ

W�u�U��« ‚u��U� WO�U*« �UOKLF�«
—UM�œ ÊuOK�≤∞∞¥≤∞∞μ≤∞∞∂≤∞∞∑
‚u��U� W�Ë«b�*« ‰«u�_«≥≥∑[¥∑≤∂[π∑∏μ[∞πμ∂[∞

•uD��« Ò• ÍuM��« —±∞[¥±±μ[¥∏[±≤±[∏
W�—u��« …dOF�	 Èu��� vK� �ôœU��≥±∑[≤∑∞±[¥∑¥∂[≥π±μ[∞

 •uD��«Ò• ÍuM��« —≥≥[±±≤±[±∂[¥≤≤[∂
W#—b*« �U!dA�« ‚uI�Ë rN�√ �ôœU��≤∏≥[≥∂≤±[±∑∞∂[∏∏≥∂[±

 •uD��«Ò• ÍuM��« —≥≥[∞±±π[≤±≥[∏±∏[≥
s�b�« �«bM� �ôœU��≥≥[π∏∞[≥≥π[μ∑∏[π

 •dOEM�K� WK�U� WM�e� ŸU�— UNM�≤∞[≥∑∂[∞≤∏[∂∑±[∑
W�“«u*« ‚u��U� �ôœU��≤∞[≤≤μ[μ≥∏[∑¥±[∞

‰Ë«b��« r3#©±®©·ôüU�® ≤∞π¥π¥±≥±¥μμ∏≥π∂π≥∞∏
©·ôüU�®W�d�*« œuIF�« œb!π∏±∂≤≤±≤≤≤¥

qO3���« �UOKL! r3#≥μ≤π≥¥≥∏≤≤∑∏∏
©±®ÆWOL�_« WLOI�« w� iOH"��« �UOKLF� q�bF��« ÊËœ 

WO��u��« W��U*« ‚u��«
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��� ≤∞∞∑ WM� v�u� w� «—UM�œ ÊuOK� ∂μ≤∑ W�—u��« WKL�— XGK�ËÒ¨≤∞∞∂ WM� •¥≥ q�UI� •±π W��M� U�uM� U�UH	—≈ p�c� WK
�% v�≈ ŸUH	—ù« «c� ÈeF�ËÒOJM��« rN�_« WLO� sÒ�� …b�b# �U!d� ≥ Ã«—œS� ‚u��« w� ÷dF�« r�œ v�≈ p�c!Ë WÒWKL�— XK

O�U{≈ÒÆ—UM�œ ÊuOK� ≤∞∏\∂ œËb� w� W

�� Íc�« wJM��« ŸUDI�« rN�√ WMLO� ¨WO{U*« �«uM��« —«d6 vK�Ë ¨WKL�dK� w�UDI�« l�“u��« “d��ËÒB� XKÒnB� s� b�e� U� t�
ÆWHK�"� �U�UD� w� jAM	 …b�b# �U!d� Ã«—œ≈ W�O�� ö�I��� W��M�« Ác� l#«d�	 Ê√ q�R*« s�Ë ¨WKL�d�« qL��

W
—u��« WKL	d� w!UDI�« l�“u��«
—UM�œ ÊuOK�≤∞∞μ≤∞∞∂≤∞∞∑

mK�*«• W��M�«mK�*«• W��M�«mK�*«• W��M�«
w�U*« ŸUDI�«≤≥±±∂≤≥≥±∏∂≤¥±≤≥∂≥

„uM��«≤±ππμμ≤π∏≤μ¥≥μ∂∑μ¥
w�U*« —U��ù« �U!d�∏≤≤±≤∑≤±∑∂≥

—UL���ô« �U!d�±±∞≥≤±∞¥≤≥≤¥
5�Q��« ŸUD�∑∏≤±∞≥≤±¥∏≤
W!UMB�« ŸUD�π±μ≤¥±±∏¥≤≤±μ∂∑≤¥

WOz«cG�« �U�UMB�«¥≤∏±±∂¥∑±≤π∞≤±¥
WOzUOLOJ�« �U�UMB�«±∏∂μ≤μ≤μ≤μ∞¥

Èd�√ WO�UM� �U!d�≥∞±∏≤∏μμ¥±μ∂
�U�b)« ŸUD�μ≥∂±¥∏∏∂±∂∏≥∑±≥
‚u��« ŸuL3�≥∏¥∞±∞∞μ¥π±±∞∞∂μ≤∑±∞∞

B?� X?GK� Íc�« w�U*« ŸUDI�« WMLO� q�«u	 w�UDI�« l�“u��« ‰Ëb# “d��ËÒ¨w?J?M��« ŸUDI�« WB� •μ¥ UNM� •∂≥ W��� t�
�% p�c!ËÒ�œËœd?� v�≈ W�U� p�– ÈeF�Ë ≤∞∞∂ WM� •≤≤ q�UI� •≤¥ XGK� w��« w�UMB�« ŸUDI�« WB� sÒb�d���« W!d� W

® f�u�� WF'« qLF�ËSFBTM: f�u	 W!d� Ã«—œ≈ v�≈Ë WN# s� ©Ò® ÂuOMOLO�_« �U�TPRÆÈd�√ WN# s� ©

∫W�u�U��« ‚u��« �«d�R� —uD� Æ≤

O9ÒO�U*« ‚u��« ¡«œ√ eÒ�R?� ŸUH	—« q�«u�� ≤∞∞∑ WM� ‰ö� WÒI?�� WDI� ≤∂±¥ Èu��� WM��« W�UN� w� mK� Íc�« f!b�U�u	 dÒUI
f�u�� WF'« qLF�Ë b�d���« W!d� rN�√ ŸUH	—« v�≈ U�U�√ p�– ÈeF�Ë ≤∞∞∂ WM� •¥¥\≥ W��M� ŸUH	—« q�UI� •±≤\± W��M� «—uD	

�� w��«ËÒ2 •¥¥\¥ ‡� «—uD	 UNLN�√ XKÒXL�U�Ë •¥±\≥ W��M� ÊUJ�ù« pM� rN�√ XFH	—«Ë ≥\π¥ ‡� d�R*« ŸUH	—≈ w� r�U� U
Æ±\∞¥‡� d�R*« ŸUH	—≈ w� p�c� XL�U�Ë •≤∂\∂ W��M� f�u�� w�dF�« pM��« rN�√ �—uD	Ë ≤\∑ ‡� d�R*« ŸUH	—≈ w�

©•≤∂\∑μ® WO�U*« �U�b)«Ë ©•±≤\≤∏® „uM��«Ë ©•±¥® WO�U*« �U!dA�« �«d�R� ŸUH	—ù« qL� ̈ WO�UDI�« �«d�R*« Èu��� vK�
≤μ\≤® ¡U?M?�?�« œ«u?�Ë �ôËUI*«  �«d�R� XF#«d	 5� w� Æ©•≥¥\μ® „öN��ô« œ«u�Ë-≤∞\≥® W?�UMB�«Ë ©•-�«eON&Ë ©•

≤\∂® �«—UO��«-∞\∂®  pKN��LK� �U�b)«Ë ©•-Æ©•

WO��u��« W��U*« ‚u��«



W�O� ‚u��« WO�U*«

34

�d‡I‡�‡�«‡‡‡d
M‡�‡�«‡‡‡Íu

∑  ∞   ∞   ≤

uD�Ò≤∞∞μ WM	 W�«b� cM� f$b�U�u� d�R� —

�� UL!ÒÆ≤∞∞∂ v�u� w� WDI� ±μππ q�UI� WDI� ±π≥∑ mK�O� •≤±\± W��M� U�UH	—≈ f�u	 W�—u� d�R� q

W
—u��« Íd�R� —U��
≤∞∞¥≤∞∞μ≤∞∞∂≤∞∞∑

W#—b*« �U!dA�« œb�¥¥¥μ¥∏μ±
©—UM�œ ÊuOK�® ‚u��« WKL�—≥∞∏μ≥∏¥∞μ¥π±∂μ≤∑

©•® wK;« "UM�« s� WKL�d�« W���∏[∏±∞[≤±≥[≥±¥[μ
©◊UIM�U�® f!b�U�u	 d�R�±≥≥±±∂±μ≤≥≥±≤∂±¥

©•®f!b�U�u	 d�R� —uD	 W���∂[μ≤±[≥¥¥[≥±≤[±
©◊UIM�U�® WO�U*« ‚«—Ëú� f�u	 W�—u� d�R�π∑¥±±¥≤±μππ±π≥∑

©•® f�u	 W�—u� d�R� —uD	 W���≥[∑±∑[≥≥π[∏≤±[±

{u� ≤∞∞∑ WM� ‰ö� f!b�U�u	 d�R� —uD�� W��M�U�Òd� w��« q�«d*« nK�"� o�ö�« w�UO��« r�d�« `Ò�R*« «c� UN� ÒWM� ‰«u� d
Æ≤∞∞∑

uD�Ò≤∞∞∑ WM	 W�Ë«b�*« ‰«u�_«Ë f$b�U�u� d�R*« —

WO��u��« W��U*« ‚u��«
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 •u?D	 WM��« W�«b� ‰ö"�Ò�R*« —Òu?D?	 W?�?�� p�c� oI��Ë WDI� ≤∑±≤\≤≥ Èu��� ≤∞∞∑ ÍdHO� π Âu� mK�O� l�d� o�M� dÒ—
qL� b�Ë ¨W#—b*« �U!dA�« q# ZzU�M� w�U��ù« —uD��« v�≈ U�U�√ ŸUH	—ù« «c� ÈeF�Ë ¨≤∞∞∂ WM� v�u0 W�—UI� •±∂\¥ ‡�
O?�?�u?��« W!dA�«Ë w�Ëb�« w�dF�« f�u	 pM�Ë f�u�� w�dF�« pM��«Ë w��u��« pM��« rN�Q! ¨„uM��« rN�√ W�U� ŸUH	—ù«ÒW

ª f�u�� WF'« qLF�Ë b�d���« W!d� rN�√ p�c!Ë pM�K�

 •O9 ≤∞∞∑ Ê«u# dN� W�«b� v�≈Ë ”—U� dN� s� W�«b� sJ�ËÒ�R*« ¡«œ√ eÒUF�	 p�–Ë WDI� ≤∂∞∞ ‰u� Âu�� ÊU! YO� œu!d�U� d
�?�*« ŸUH	—ù« bF� rN�_« iF� vK� ÕU�—_« wM' W�U� W�O�� „uM��« iF� rN�√ qL� Íc�« w��M�« ÷UH"�û�Òw� q

ª ≤∞∞∂ WM�� WO�U*« UNLz«u� s� ÕUB�ù« w� U�d�Q�� �U!dA�« iF� rN�√ ÷UH"�≈ v�≈ W�U{ùU� ¨WM��« W�«b�

 •�R*« l#«d�� nOB�« qB� l� XM�«e	 w��«Ë W��U��« WK�d*« XL�	«ËÒª ≤∞∞∑ d�L��� ≤∂ w� WDI� ≤¥¥∂ mK� Íc�« d

 •�√Ò�R*« UNO� bN� bI� ¨WM��« d�¬ v�≈ �b��«Ë ≤∞∞∑ d�L��� dN� d�«Ë√ �√b� w��«Ë WF�«d�« WK�d*« UÒb�Ë ¨•∑ W��M� U�UH	—« d
ÊU?�_« pM�Ë ÊUJ�ù« pM� rN�√ Ê√ –≈ ¨w�M#_« —UL���û� »c# —bB� ÊU! Íc�«  wJM��« ŸUDI�« U�U�√ ŸUH	—ô« qL�

’U� ÂUL��≈ q�� X�U!ÒÆs�dL���*« s� WH�« Ác� q�� s� 

III∫V�U"_« q�� s� WO�U*« ‚«—Ë_« ¡«d�Ë lO� �UOKL! ≠

O�U*« k�U;« w� WO�M#_« �«—UL���ö� WO�UB�« WLOI�« XGK�Ò¨≤∞∞∑ WM� ‰ö� «—UM�œ ÊuOK� ±¥ W�—u��« ‚«u�√ Èu��� vK� W
�«¡U?M?�?�≈ «—U?M?�œ Êu?O?K?� ±¥≥® ≤∞∞∂ W?M?� «—UM�œ ÊuOK� ¥¥ q�UI� ©�UFO�� «—UM�œ ÊuOK� ∑∞ Ë �«¡UM��≈ —UM�œ ÊuOK� ∏¥®

B� XFH	—« p�c�Ë ¨©�UFO�� —UM�œ ÊuOK� ππ ËÒÆ≤∞∞∂ WM�� •≤∑\∂ q�UI� •≤∏ mK��� W�—u��« WKL�— s� WO�M#_« WL�U�*« W

∫w�U��« u�M�« vK� W��M�« Ác� Ÿ“u�	Ë
 •�u?zU� WDI�• ≤±\∑ÒO?F#d� 5L�U�� q�� s� WÒ l?L�� W�U� rNM�® 5CASTELf?�u�� WF'« qLF�Ë b�d���« W!dA� 

 p?M?�Ë f�u�� w�dF�« pM��U� w�dF�« pM��«ËBNP PARIBAS	ùU� Ò  p?M?�Ë W�UMB�«Ë …—U��K� wJM��« œU�Société Générale

	ùU�Ò Ë „uM�K� w�Ëb�« œU�AndalouMaghrebª©f�u	 bOJO� —P� bOJO� —¬Ë ¨pM� Í—U���U� 
 •±.�uzU� WDI� ≥ÒªWO�M#√Ë WO�d� o�œUM� W�U� —U�! 5L�U�� q�� s� W
 •≤.�uzU� WDI� ≥ÒOI� WÒÆV�U#_« 5L�U�*« W

¨¡«d� «—UM�œ ÊuOK� ≥μ∏® «—UM�œ ÊuOK� ¥π qO����« �UOKL� d�� WO�M#_« �«—UL���ô« w�U� mK� ̈ W#—b*« dO6 �U!dA�« ’uB"�Ë
Æ©lO� «—UM�œ ÊuOK� ≥∞π Ë ¨—UL���ö� UOKF�« WM�K�« WI�«u� d%≈ �e$√ «—UM�œ ÊuOK� ∂∑ UNM�

�√ÒOKLF�« UÒu�Ë «—UM�œ ÊuOK� ¥∞ q�UI� «—UM�œ ÊuOK� ∑μ mK��� ≤∞∞∂ WM�� W�—UI� U�UH	—≈ �bN� bI� s�b�« �«bM� vK� …e�M*« �U
�1 U�ÒO?�U�d�« ÷ËdI�« rzU� s� •±∞\± qÒ�1 UL! Æ≤∞∞∂ WM� •∑ q�UI� WÒv?K?� W�œU��*« ‰«u�_« WKL# s� •∏\∂ mK�*« «c� q

ÆW�—u��« Èu���

IV∫W
—u��U� ¡UD	u�« ≠

OH� �U!d� WGO� w� ÊuDAM� jO�Ë ≤¥ W�—u��U� ¡UD�u�« œb� mK��ÒÆr�ù« W

∫ W
—u��« ¡UD	Ë ◊UA� Æ ±

O9ÒÊuOK� ∑∞ XGK� w��« ©ZzU�M�« hOB"	 q��® WO	«c�« ‰«u�_« Èu��� vK� w��� s���� W�—u��« ¡UD�u� WO�U*« WOF{u�« �e
Æ≤∞∞∂ WM� ÊuOK� ∂≤ q�UI� ≤∞∞∑ WM� d�«Ë√ —UM�œ

WO��u��« W��U*« ‚u��«
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��� —UM�œ ÊuOK� ∑\¥π rN�O�«d� WKL# XGK� –≈ WO�U��≈ ZzU�� UDO�Ë s�dAF� �U�“«u*« XK��ËÒl� W�—UI� •≤∞ W��M� UF#«d	 WK
b� `O�«d* UDO�Ë s�dA�Ë b�«Ë qO��	 �bN� w��« W�—UH�« WM��«ÒÆ—UM�œ ÊuOK� ∏\∏∂ ‡� �—

KF�*« WON�« fK�� —«dI� WF�U��Ë «c�ÒO�u#u� oÒÊuOK� Á—b� ‰U� ”√— dO�u	 ’uB"� rNOK� W�uL;« �U�#«uK� ¡UD�u�« Â«d��≈ W
O�	 —UM�œÒÊ√ WON�« `�UB* sÒu� b� ¡UD�Ë W%ö% ÒÆ≤∞∞∑ WM� ‰ö� rN�OF{Ë «Ë

∫ W
—u��« ¡UD	u� W�U#ù« Æ≤

W�—u�� s�uJ��« bNF� —Ëœ qOFH	 vK� qLF	 UL! ̈rN� W�U�ù«Ë W�—u��« ¡UD�Ë dO�Q	 vK� WON�« qLF	 ̈ ¡U�d(« ̀ �UB* U�UL{
O�U*« ‚u��« w� WB�<« �«—U�ù« s�uJ	 vK� dN�� Íc�« f�u	ÒÆW�—u��« w� W�U�u�« �U!d� Ê«u�_  WO��—b	 �«—Ëœ rOEM	 d�� W

5O�U*« 5KK;« s�uJ�� WO�U��« …—Ëb�« w� ‚öD�ô« - UL! Æ¡UD�u�« Èb� W�U�d�« w�ËR�� w�zU� s�uJ�� bNF*« ÂU� ‰U:« «c� w�Ë
EM	 w��«ÒÍË– s?� ‚u?�?�« w?� 5K�b�*« s� b�b# qO# s�uJ	 v�≈ ·bN	Ë 5O�U*« 5KK�LK� WO��dH�« W!dA�« l� ÊËUF��U� r

e?�e?F	 w� w�U��U�Ë WO�U*« W�uKF*« …œu#Ë k�U;« …—«œ≈ s�� vK� …b�U�*« w� w�U*« qK;« —Ëœ —U���U� ¨WO�UF�« WOMN*« �«—bI�«
Æ‚u��« WO�«bB�

b�√ ¨WON�« s� “UF�S�Ë W�—u��« ¡UD�Ë ¡«œ√ 5�% ‚UD� w�ËÒOFL# �Ò9 ·d� ‚U�O� W�—u��« ¡UD�Ë WÒWM� tOK� W�œUB*« X
NF	Ë  ≤∞∞μÒO�U�! ¡UD�u�« lOL# bÒÆÁœuM� w� ¡U# U0 Â«e��ùU� U

9 Èd�√ WO�U� s�ÒB?I�� ¡UD�u�« Èb� WON�« Ê«u�√ UN� ÂU� W��«d� �UOKL� XÒs?�dL���*« `�UB� vK� ÿUH(«Ë �ôö�ù« w
O�U*« ‚u��U�ÒÆW

V∫WM�e)« ŸU�— w� ÊuB�<« ≠

B�"� ±≥ WM�e)« ŸU�— ‚u� w� 5K�b�*« œb� mK�Ò��*« œbF�« fH� u�Ë UÒW��M� «Ëd%Q��« rNM� W�L� Ê√ k�ö*«Ë ̈ ≤∞∞∂ WM� q
q! WL�U�� �“ËU&Ë �«—«b�ù« WKL# s� •∑πÒÆ•±∞ rNM� b�«Ë 

W?�—u?� ¡U?D�Ë s� WM�e)« ŸU�— w� 5B�<« vK� o�DM� b�u� ◊Ëd� ”«d! ŸËdA� œ«b�≈ - ¨◊UAM�« «c� r�œ —U�≈ w�Ë
¡ôR� vK� W�uL;« �«bNF��« s� W�uL�� b�b% p�c!Ë �UB�UM*« w� WM�e)« ŸU�— w� 5B�<« W!—UA� b�«u� j�C� „uM�Ë
μ• s� h�<« q�� s� U�uM� V��J*« mK�*« qI� ô Ê√ V�� YO� ̈ W�u�U��«Ë WO�Ë_« ‚u��« w� rN�!—UA� jOAM	 UN�b� ÊuB�<«
V��J*« wKL'« r�(« s� •±∞∞ W��� s� W�u�U��« ‚u��« �UOKL� w� t�!—UA� qI	 ô Ê√ V�� UL! —bB*« ÍuM��« r�(« s�

Æ…d�U�� 5B�<« WOI� l� U�u#Ë r�	 UNM� • ≤∞ ¨WO�Ë_« ‚u��« w�

VI∫©—UJO	® WOLM� ‰U� ”√— �«– —UL��	ù« �U$d� ≠

ÊuOK� ≤∏∏ Á—b� V��J� ‰U� ”√d� W!d� ¥± ¨ ≤∞∞∑ d�L��œ ≥± w� WD�UM�« WOLM	 ‰U� ”√— �«– —UL���ù« �U!d� œb� mK�
Æ≤∞∞∂ WM� v�u� w� —UM�œ ÊuOK� ≤∂∂ q�UI� —UM�œ

∫ WOLM� ‰U� ”√— �«– —UL��	ù« �U$d� �U�œUB� Æ±

mK�Ë ≤∞∞∑ W�UN� w� —UM�œ ÊuOK� ∑¥∞ mK��� •±¥ W��M� U�UH	—≈ WOLM	 ‰U� ”√— �«– —UL���ù« �U!dA� WOKL'« �U�œUB*« XII�
Æ≤∞∞∂ v�u� w� WM��« ŸËdA�±μ∏μ q�UI� ŸËdA� ±∑π¥ a�—U��« fH� w� UNOK� ‚œUB*« l�—UALK� wKL'« œbF�«

WO��u��« W��U*« ‚u��«
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∫WOLM� ‰U� ”√— �«– —UL��	ù« �U$d� �U!u�œ Æ≤

q?�U?I?� «—U?M?�œ ÊuOK� μ∂∂ v�≈ ≤∞∞∑ d�L��œ ≥±w� WOLM	 ‰U� ”√— �«– —UL���ù« �U!d� q�� s� W�u�b*« m�U�*« XFH	—≈
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Y?� vK� WO�U*« ‚u��« WO� qLF	ËÒ�?�?*« dO�Q��« w�ö	 vK� �U��R*« Ò	≈Ë qÒ‰U?#ü« Â«d��« ÊULC� W�“ö�« �«¡«d#ù« –U"
ÆdAMK� WO�O	d��«Ë WO�u�UI�«

I∫…dO�Q��« `M� W�	UM0 WO�UHA�« r!œ ≠

u?�M�« vK� X�U! ≤∞∞∂ WM� …d‡O�Q	±∏ q�UI� …dO�Q	 ±π WO�U*« ‚u��« WO� q�� s� ≤∞∞∑ WM� W�uML*« �«dO�Q��« œb� mK�
∫w�U��«
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∫w�U��« »U��«
WO�U*« W�uKF*« …œu"

W?O?�U?*« ‚u?�?�« WO� �e!— W�U	 W�«—œ s� Á—«d� c�√ s� dL���*« 5J9 w� UN�O�uL�Ë WO�U*« W�uKF*« …œu# WOL�_ «—U���≈
W?O?�U?*« r?z«u?I�«Ë W�uM��« d�—UI�K� UNB�H	 bM�  W�UF�« WL�U�*« �«– �U!dA�« s� W�bI*« W�uKF*« Èu��� vK� UN�UL��«
`?z«uK�« l�—UA� h�H	 bM� Ë√ U�—Ëœ U�dAM� ÂuI	 w��« WO%ö��« �«d�R*« p�c!Ë �U!dA�« pK	 UN�bI	 w��« WOzUNM�«Ë WDO�u�«
UM�% …«d:« qO�U���« �“d�√ b�Ë ¨UN�u�% Ê√ sJ1 w��« hzUIM�«Ë �ôö�ô« b�— WOG� p�–Ë W�UF�« UN	U�K# vK� UN{dF	 w��«

Æ‰U�—ùU� …—œU�*« WOzUIK	 W��M� oKF�� ULO� W�U�

d?F?�	 Ê√ sJ1 w��« WKL�;« �U�IF�«Ë d�U<«Ë hzUIM�«Ë �ôö�ù« vK� ·u�uK�ËÒw?�u� qOK��� WON�« X�U� �U!dA�« UN� ÷
DH��« s� �dH�√ 5L�U�*« W�– vK� W�u{u*« ozU%u�« W�UJ�Ë ·dB��« ‰u� W�uM��« d�—UI�K�Ë WO�U*« rz«uI�« .bI	 b�«uI�Òv�≈ s

O�UHA�« vK� U.UH�Ë ̈ UNOK� ‰uL;« ÕUB�ù« V#«u� Â«e��û� UNCF� ‰UL�≈ÒpK	 qL� v�≈ WON�« �Q���≈ W�uKF*« …œu' UL�œË W
�U�Ë ÕUB�ù« «cN� ÂUOI�« vK� �U!dA�«ÒKF�*« WÒÆd�U<U� o

I��« Èu��� vK! ≠Ò��« d�dIÒ∫ÍuM

�% ≤∞∞∑ WM� �bN�Ò��« ‰U�—≈ Èu��� vK� U.u�K� UMÒ��« d�—UIÒ�uMÒA?�« q�� s� WÒh"� ULO� p�c!Ë W�—u��U� W#—b*« �U!dÒ
O�	 t�√ ô≈ ¨…—œU�*« W���Ò��« W��«d*« ‰ö� s� ¨sÒOKOK�Ò��U� WIKF�*« W�uM��« d�—UI�K� WÒO�U*« WMÒq�L�	 �ôö�ù« iF� œu#Ë ¨≤∞∞∂ W

d?F?��« Âb�Ë WOK�I��*« UN�U�¬Ë W!dA�« WOF{u� l�u�*« —uD��« ‰u� �U�uKF� »UO6 w� W�U�ÒË√ …b�b'« �UL�U�*« v�≈ ÷
OKL�ÒuD	 ‰Ë«b# dA� Âb�Ë X�uH��« �UÒO	«c�« ‰«u�_« —Ò“u*« `O�«d*«Ë WÒOK�«b�« W�U�d�« d�UM� Ê«bI�Ë W�ÒdF��« Âb�Ë WÒ◊UAM� ÷

ÆW�U�dK� WF{U)« �U!dA�«

!— d�UM� w�ËÒ��« UNOK� �eÒIM*« …dO�_« �ö�bFÒKF�*« ±ππ¥ WM�� ±±∑ œb� Êu�UIK� W�Ò��« Èu��0 WIÒ��« d�dIÒ��« ‰u� ÍuMÒdBÒ·
�UF�« WL�U�*« �U!d� Áœ«b�S� W�eK*«Òq! W�UN� WÒO��U�� WM� ÒÆW

IIK�« l�—UA� Èu��� vK! ≠Ò∫`z«u

r�√ s�ÒM�« Ò��« hzUIÒK?�« l�—UA� qOK% bM� ≤∞∞∑ WM� ‰ö� WON�« UN	b�— wÒA�« q�� s� W{ËdF*« `z«uÒWL�U�*« �«– �U!d
�UF�«Ò�UF�« UN	U�K# vK� WÒ�œUF�« WÒ∫W�œUBLK� W

 •b� v�≈ �U�UO��ô« s� mK�� q�u% sLC�	 W�zö� ¨W�—u��U� 5#—b� 5JM� UNM� „uM� ¥ Õ«d��≈ÒÆ¡U��_«Ë d�U"LK� �«d�
O?MF*« 5JM��« dE� WON�« X�HK�ÒÊ√ v�≈ 5Ò�?�« V�� rOK� dO6 q�u���« p�– ÒO?��U;« �«bOOIÒp?K	 Ã«—œ≈ V�� –≈ ¡U��ú� W

��« ¡U��√ sL{ �U�UO��ù«ÒO��U;« WMÒ��U�Ë WÒM�« s� UN�d� w�UÒÆW�O�

b?A?� W{ËdF*« `z«uK�« W6UO� …œU�≈ v�≈ 5JM��« WON�« X�œ p�c� UF�	ËÒO�u#Ë vK� …œÒO?I��« WÒM�U� ¡U# U0 bÒw��U;« ÂUE
��« ’uB"�ÒO?�U*« rz«uI�« d�UM�Ë —«d�ù«Ë n�dFÒO?�«bB* U�UL{ WÒO�U*« W�uKF*« WÒ…¬d?� U?NM� sKF*« ZzU�M�« ÊuJ	 w!Ë W

OIOI�Ò�œËœd* WÒ�R*« WÒ!√ UL! ̈ W�Ò��« ̀ O{u	Ë dA� »u#Ë vK� WON�« �bÒM�« dO%QÒÍ√ œu#Ë s� r#UÒO��U;« ‰uK(« 5� ·ö��« ÒW
O�U*« rz«uI�« vK� 5JM��« s�c� q�� s� …bL�F*«ÒÆW
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 •b� v�≈ �U�UO��ô« s� mK�� q�u��� ̈ ≤∞∞∂ WM� ÕU�—√ l�“u	 —U�≈ w� ̈ WO�U� �U��R� Àö% ÂUO�ÒdE� WON�« X�H� b�Ë Æ�«d�
OMF*« �U��R*«ÒÊ√ v�≈ WÒb� v�≈ �U�UO��ô« q�u% Ò�1 �«d�Ò��« w� WLOK� dO6 WI�d� qÒO��U;« �«bOOIÒ��« ¡U��ú� WÒV�� w

��« ¡U��√ sL{ UN#«—œ≈ÒO��U;« WMÒ��U�Ë WÒM�« s� UN�d� w�UÒÆW�O�

Ê√ v�≈ U�dE� X�H�Ë UN{d� l�Ë w��« `z«uK�« WF#«d� v�≈ WOMF*« �U��R*« WON�« X�œ UL!ÒM�« ÒwDF	 Ê√ V�� WMKF*« ZzU�
OIOI� …—u�Ò�œËœd*« s� WÒD�« —U���ô« 5F� c�Q	 ÊQ� WÒM�U� UNOK� ’uBM*« ‚dÒKF�*« w��U;« ÂUEÒ��U� oÒfOI�«Ë —«d�ù«Ë n�dF

O�U*« rz«uI�« d�UM� .bI	ËÒO�«bB*«Ë W�U�_« s� b�e� ¡UH{≈ bB� p�–Ë WÒO?�U*« W�uKF*« vK� WÒv�≈ WON�« �—U�√ UL! ¨W
�?�« `O{u	Ë Âö�ù« »u#ËÒO?�U*« rz«uI�« vK� dO%QÒM�« WÒÍ√ œu?#Ë s� r#UÒO?��U;« ‰uK(« 5� ·ö��« Òq?�� s� …bL�F*« W

OMF*« �U��R*«ÒÆW

 •KF�*« W�—U���« �U!dA�« WK�� �UOC�I* �U!d� ¥ oO�D	 Âb�ÒdO!c�� WON�« X�UI� ¨ŸU�— —«b�≈ »U��√Ë ◊Ëd� j�C� WI
K:« s� ≥≥± qBH�« �UOC�I0 WOMF*« �U!dA�«Òu"	 w��« …—u!c*« WÒ»U��√Ë ◊Ëd� j�{ W!dAK� W�œUF�« W�UF�« W�K�K� ‰

O�UL'« …—«œù« WO� Ë√ …—«œù« fK�� v�≈ p�– i�uH	 Ë√ —«b�ù«ÒOF{u�« W�u�	 v�≈ UN��œË WÒÆW

 •�U?� W?�K# vK� UN{dF� W�zô ŸËdA* pM� Õ«d��≈Òo?� ·c� UNO� Õd�I� …œUFK� W�—U� WÒOKC�_« ÒW?��M�U� »U��!ù« w� W
K?�?� s?� ≥∞∞ q?BH�« ÂUJ�_ Õd�I*« «c� WH�U< «—U���≈Ë v�«bI�« hB(« wK�U(Ò�—U?���« �U!dA�« WÒWON�« X�œ ¨W

�R*«ÒOMF*« W�ÒÆ…—u!c*« W�zö�« W6UO� …œU�≈ v�≈ W

 •�?�« Ê«uMF� qO#Q�K� WK�UI�« dzU�)« Õd� q�� ≤∞∞∂ WM�� W�U)« `O�«d*« hOB"	 ¨5�!d� Õ«d��≈ÒO�U*« WMÒu�Ë WOCIM*« W
Æp�– v�≈ 5�OMF*« 5�!dA�« dE� WON�« X�H� «c� W�—U���« �U!dA�« WK�� s� ≤∏∑ qBH�« ÂUJ�_ n�U"� Õ«d��≈

 •�«d?�b?*« Ê«uMF� WO�u�UI�« W��M�« qO#Q�K� WK�UI�« dzU�)« Õd� bF� WO�UB�« `O�«d*« s� rB� s� ¨�U!dA�« Èb�≈ XKH6
ÆÂUJ�_« Ác� Â«d��ù W!dA�« WON�« X�b� ¨W�—U���« �U!dA�« WK�� s� ≤∏∑ qBH�U� UNOK� ’uBM*« WO�u�UI�«

IIIO�U*« rz«uI�« Èu��� vK! ≠Ò∫…—uAM*« W

W?O?�?�U?;« d?O?�UF*« l� rz«uI�« Ác� o�UD	 Èb� YO� s� s�% œu#Ë �U!dA�« q�� s� …—uAM*« WO�U*« rz«uI�« h�H	 “d��
Æf�u	 w� t� ‰uLF*« �U��RLK� w��U;« ÂUEM�U� UNOK� ’uBM*«

W?�ôœ �«– w?� …—u?A?M*« W�uKF*« Ê√ s� oI��K� �U!dA�« q�� s� U�dA� bF�Ë q�� WO�U*« rz«uI�« W��«d� vK� WON�« qLF	Ë
vK� WK�b*« �ö�bF��« �«d�d�	Ë UN� WIKF�*« �U�O{u��«Ë rz«uI�« h� o�UD	 Èb� s� X����«Ë ¨W�—UILK� WK�U�Ë W�{«ËË vMF�Ë

ÆWO�U*« rz«uI�« h�

Æ�U�U�(« w��«d� d�—UI	Ë WO%ö��« �«d�R*«Ë WDO�u�« rz«uI�«Ë WOzUNM�« WO�U*« rz«uI�« W��«d*« Ác� XKL� b�Ë

∫W�UF�« WL�U�*« �U$dA� ≤∞∞∂ WM�� WOzUNM�« WO�U*« rz«uI�« h�� Æ±

J�ÒO�U*« rz«uI�« qOK% sÒM�« WÒOzUNÒL�√ d!c� hzUIM�« iF� vK� ·u�u�« s� W�UF�« WL�U�*« �U!dA� ≤∞∞∂ WM�� WÒ∫ UN

 •KF�� U� w�Ò�bIM�« �UI�b��« ‰Ëb"Ë ZzU�M�« WLzU�Ë W�“«u*U� oÒ∫W

ªZzU�M�« WLzU�Ë W�“«u*« w� W�œU� ¡UD�√ œu#Ë WO�U*« UNLz«uI� W��R� .bI	 ‰ö� s� `C	« ‡
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ªW!dA�« ◊UA� WFO�� l� o�UM�� dO6 ZzU�M�« WLzU� s� bM� W!d� X�b� ‡
dOOG	 l�Ë p�c� UF�	Ë ¨�ôUH!Ë lz«œË W�U� sLC�	 WK%UL*« Êu�b�«Ë ÷ËdI�« q�1 «bM� WO�U*« UNLz«u� sL{ W!d� X�b� ‡

ªWKB�� �ôUH!Ë lz«œË `�B�� WOL���«
¨Èd?�√ W�œU� dzU�� bM� s� U{u� Èd�_« ‰öG��ô« ¡U��√ bM� sL{ WLOI�« h�U� QD)« o�d� s� »U���U� W!d� X�U� ‡

ªœuM��« Ác� VO	d	 …œU�≈ …—Ëd{ v�≈ W!dA�« ÁU���« WON�« X�H� p�c� UF�	Ë
…—Ëd{ v�≈ WOMF*« W!dA�« dE� XHK� WON�« X�U� p�c� UF�	Ë ̈ WO��U;« WLOI�« œUL��U� WL�U�� �«bM� 5O��� W!d� X�U� ‡

b� vK� eJ	d	 w��« 5O���« WOKL� w� WO�ULF��ô« WLOI�« vK� œUL��ô«ÒªWO��U;« WLOI�« 5O��� q�«u� …
w?��« UN	U�U�� V�«d� �UE�ö0 dO!c��U� WON�« �—œU� p�c� UN	U�Ëe"0 WIKF�*« UN	«d�b� b�b% WI�d� dOOG�� W!d� X�U� ‡
WI�dD�« Ác� ‰ULF��« »U��√ `O{u�� WOMF*« W!dA�« X��U�Ë WO��U;« ‚dD�« dOOG	 ‰u� �U�UC�ù« sL{ UN#«—œ≈ l�Ë

ªWO�U*« rz«uI�« vK� U�d%√ b�b%Ë
�b��« ‰Ëb# sL{ å¡U�d(« s� WO	Q�� iO�UI�ò bM� .bI�� W!d� X�U� ‡ÒœuM� l� WI�UD�� dO6 �UOKL� sLC�� W�bIM�« �UI

ªWO�U*« rz«uI�U� �œ—Ë Èd�√
O�U*« rz«uI�« h�� ‰ö� s� ̀ C	« ‡ÒÊ√ ̈ W��R* WÒb(« ÊËœ ̀ ��√ UN�U� ”√— ÒEM*« Êu�UI�U� tOK� ’uBM*« ÒÍc�« ŸUDIK� r

ªWOMF*« W��R*« dE� XHK� WON�« X�U� Ë tO�≈ wL�M	
WK��*« dzU�)« W�O�� ‰U*« ”√— nB� ÊËœ ̀ ��√ WO	«c�« UN�«u�√ ŸuL�� Ê√ ̈ WO�U*« UNLz«uI� W��R� .bI	 ‰ö� s� ̀ C	« ‡
d?N?�√ l?�—_« ‰ö� …œUFK� W�—U)« W�UF�« W�K'« ¡U�b��« …—Ëd{ v�≈ pM��« ÁU���« WON�« X�H� b�Ë ¨WOCIM*« WM��« ‰ö�

ÆqLF�« UN� Í—U'« 5�«uIK� UI�� p�–Ë W�œUB*« a�—U�� WO�«u*«

 •KF�� U� w�ÒO�U*« rz«uI�« ‰u# �U#UC�ùU� oÒ∫W

�bIM�« �UI�b��« ‰Ëb# ‰u� �U�UC�≈ ÂbI	 r� �U!d� μ ‡ÒªW
bI	 r� �U!d� ≥ ‡Òªb�«u�« rN��« W�O�� ‰u� �U�UC�≈ Â

bI	 r� ‡Òh� vK� XK�œ√ w��« �ö�bF�K� «d�d�	 WO�U*« UNLz«u� ‰u� �U�UC�ù« sL{ W��R� ÂÒWM��U� WIKF�*« WO�U*« UNLz«u� 
ªWOCIM*« WO�U*«

b� ‡ÒW?�UF�« W�K'« �«—«dI� UI�UD� dO6 WO	«c�« ‰«u�_« �«dOG�� ôËb# WO�U*« UNLz«u� ‰u� �U�UC�ù« sL{ W��R� X�
ªWOCIM*« WO��U;« WM��U� WIKF�*« W�œUF�«

ª�U�U�(« V�«d� d�dI�� ¡U# U* …d�UG� �U�uKF� WO�U*« UNLz«u� ‰u� �U�UC�ù« sL{ W!d� X�b� ‡
W?O?HOJ� oKF�	 W�œU� ¡UD�√ sLC�	 �U�U�(« w��«d� d�dI�� WI�K� WOKOLJ	 �U�UC�≈ WO�U*« UNLz«u� sL{ W!d� X�b� ≠

ªW�—U# �UHO.u	Ë WL�U�� �«bM� Ê«uMF� �«d�b*« b�b%
bI	 r� ‡Òª UN�d� s� W�bI*« �UMO�Q��« w�Ë �U�ULC�«Ë �ôUHJ�« w� WLzU� WO�U*« UNLz«uI� �U�UC�ù« sL{ W!d� Â

W?�O�M�« ‰u� �U�UC�≈Ë WO	«c�« ‰«u�_« dOG	 ‰u� �U�UC�≈ WO�U*« UNLz«u� ‰u� �U�UC�ù« sL{ �U!d� ¥ .bI	 Âb� ‡
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—u� ÂUO� bOH� U0 w�b� r� w!UA�« Ê√ËÒd� ̈ «c� ÆW!dA�« fO�Q	 bM� UN���!≈ w��« rN�_« sL% l�b� t%ÒÈuJA�« kH� WON�« fK�� —
Ê√ p�– ’UB��ù« ÂbF�ÒÆw�bF�« ¡UCI�« ’UB��« s� w�  rN�_« WOJK0 WIKF�*« �U�«eM�« 

∫WOLM� ‰U� ”√— �«– —UL��	ù« �U$d� ◊UAM� WLEM*« ÂUJ#_« oO�D� Æ∑

Êu?�U?I?�« ÂUJ�√ XH�U� UN�√ Èu�b� WOLM	 ‰U� ”√— �«– —UL���≈ W!d� b{ W�“ö�« �«¡«d#ù« –U"	≈ WON�« s� w!U� VK�
w!UA�« l� ‚U�O� Â«d�≈ ’uB� w� WON�« s� WI��� WI�«u� vK� UN�uB� ÂbF� p�–Ë �U!dA�« s� nMB�« «cN� rEM*«
OK�u9 WOKL� —U�≈ w� p�–Ë w!UA�« pK� vK� W!d� ‰U� ”√— w� UN����!« Ê√ —UL���ù« W!dA� o�� w��« �«bM��« ¡«dA� t�eK�ÒW

Æ…dO�_« Ác� …bzUH�

Ê√ W??ONK� 5�	 ¨�U�d���« d%≈ÒW?O?L?M	 ‰U� ”√— �«– —UL���ù« W!dA� WO�u�UI�« ·«b�_« sL{ q�b� —u!c*« ‚U�O*« Ÿu{u� 
t�U9≈ - UL! —UL���ô« �U!dA� oKF�*« ±π∏∏ �Ë√ ≤ w� Œ—R*« ±π∏∏ WM�� π≤ œb� Êu�UI�« s� ≤±qBH�U� UNOK� ’uBM*«Ë

d� p�c� UF�	Ë ¨WON�« s� WI��� WI�«u*  l{U� dO6 uN� «c� WI�ö�« ’uBM�U� t�OIM	ËÒÆÈuJA�« i�— WON�« fK�� —

∫W
—u��U� W"—b� W$d� wL�U�* …œUFK� W�—U)« W�UF�« W�K'« �«—«d� ‰UD�≈ VK� Æ∏

s� …c"�*« �«—«dI�« W�U! ‰UD�≈ UNO� VKD� W�—u��U� W#—b� W!d� ‰U� ”√— w� r�U�� s� …—œU� ÈuJ� WON�« vK� �œ—Ë
ÆX�uB�K� t{d� r�� Ê√ ÊËœ W�K'« ‰UL�√ ‰Ëb# s� —«d� ŸËdA� ·c� l�Ë t�√ Èu�b� …œUFK� W�—U)« W�UF�« W�K'« q��

W�—U)« W�UF�« W�K'« vK� t{d� - dO�_« «c� tO�≈ dOA� Íc�« —«dI�« ŸËdA� ÊS� w!UA�« �«¡U�œô U�ö� t�√ �U�d���« �“d�√Ë
ÆÈuJA�« kH� WON�« fK�� —d� «c� ÆtO� dEM�« ¡U#—≈ �—d� w��« …œUFK�

III∫ WO�U*« ‚u��« WO� ÀU��√ ≠

KF	 ÀU��√ WF�—√ `�H� WON�« X�U� ≤∞∞∑ WM� ‰ö�ÒU�√ ¨ÊU�—U# Êô«e� ô ÊU��� UL�Ë W#—b� �U!d� rN�√ ‚u�� UNM� ÊUM%≈ o
OL�Ë w�U� wIHB� wF� �UOKLF� oKF	 d�ü«Ë W�U�Ë W!d� Èb� U�b�√ Íd#√ bI� ÊUOI��*« ÊU����«ÒÆW

W!d� ‰Ë_« h"� ≤∞∞∑ WM� q�� ULN��� - b� ÊU! Y�� wHK� w� UC�√ dE� UL! s�dO�_« 5����« w� WON�« fK�� dE� b�Ë
∫WO	ü« w� ÀU��_« Ác�Ë W�—u��U� W#—b� W!d� rN�√ ‚u� w�U��«Ë W�U�Ë

s�db*« W�UL�
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∫W"—b� W$d� rN	√ ‚u	 ‰u# Y�� Æ±

«c� ¨W�Ë«b�*« �UOLJ�«Ë —UF�_« Èu��� vK� W�œU� dO6 WO!d� �bN� W#—b� W!d� rN�√ ‚u� Ê√ v�≈ WON�« `�UB� XMDH	
d�ÒO�ô p�– »U��√ vK� ·u�uK� Ÿu{u*« w� Y�� `�� WON�« fOz— —ÒlL:« WKJO� …œU�ù WO� œu#Ë ‰u� �UFzU� X#«— t�√Ë UL

ÆW!dA�« tO�≈ wL�M	 Íc�«

w�O	«d��ù« r�U�*« q�� s� W�U� rN�_« ÁcN� b�«e�*« VKD�« Áœd� WOMF*« W!dA�« rN�√ —UF�√ ŸUH	—≈ Ê√ �U�d���« X��%√ b�Ë
W?H?B?� rN�_« ¡UM��ù W�U�Ë �U!d� …b� v�≈ ¡u�K�U� p�–Ë W!dA�« ‰U� ”√— w� t�L�U�� rO�b	 v�≈ vF� Íc�«Ë UNO�
W!dA�« pK	 rN�√ ‚u� X�d� Í“«u��U�Ë ̈ t�U�( rN�_« Ác� ¡«dA� rNHK! ’U"�√ o�d� s� p�–Ë …d�U�� dO6 WHB�Ë …d�U��

ÆU�—UF�√ ŸUH	—≈ w� r�U� U2 VKD�« Èu��� vK� s�dL���*« q�� s� UH�J� ö�b	

Ê√ v�≈ «dE�Ë «c�ÒO?FO�� ÊU! rN�_« pK	 —UF�√ ŸUH	—≈ ÒÍ√ s?�d�b*« o�K� r�Ë VKD�« b�«e�� UÒdC� Òd� …Òk?H� WON�« fK�� —
ÆY���«

∫W
—u��U� ¡UD	Ë Èb� ÀU��_« Æ≤

ÆW�—u��U� 5DO�Ë Èb� U�d#√ 5��� w� X��« WON�« fK�� v�u	

w?KF�« d�_« Ê√ ‰U(«Ë WOJK*« W�uN�� »U��!« ‚uI( W�U�Ë W!d� ‰ULF��≈ w� q�L�	 �ôö�≈ œu#Ë ‰Ë_« Y���« “d�√ b�Ë
œu#Ë p�c!Ë ¨W�ËbK� U�U� 5%ö% cM� U�uI���� UN�KD� r� w��« ‚uI(« Ác� q�� W�U�≈ wC�I� ±π≥≤ ÍdHO� ±μ w� Œ—R*«
ÂUEM�« s� μ≤ v�≈ ¥π s� ‰uBH�« ÂUJ�√ p�c� WH�U"� —UF��� r�S� »U�( W�U�u�« W!d� `�� w� q�L�	 Èd�√ �ôö�≈

Æ�U�U�(« `�� �«¡«d#ù WLEM*« W�—u��« ¡UD�u� w�U�_«

w��« »U��!ù« ‚uI� WLO� ‰œUF� UO�U� UGK�� X�œË√ ÊQ� p�–Ë UN�OF{Ë W�u�	 vK� W�U�u�« W!d� XKL� Y���« ¡«d#≈ ¡UM%√Ë
d�_« ÂUJ�√ tOC�I	 U* UI�� W�UF�« WM�e)« v�≈ UI�ô t��U�ù WO�u�UI�« ÂœUI��« …b* ·dB�K� q�U� dO6 UN�b� »U��� UN�ULF��≈ -

Æ—u!c*« wKF�«

s� WO	Q�*« ÕU�—_« ÍËU�� ·dB�K� q�UI�« dO6 »U�(U� w�U{≈ mK�� Ÿ«b�≈ v�≈ WOMF*« W�U�u�« W!d� …u�œ WON�« fK�� —d� b�Ë
V?O?	d?��« Â«d��U� U�U�≈ U��UD� WOMF*« W�U�u�« W!d� v�≈ dE� XH� tO#u	 —d� UL! ¨WOJK*« W�uN:« »U��!ù« ‚uI� ‰ULF��≈

Æ�U�U�(« `�� ‰U�� w� qLF�« t� Í—U'«

ÆådOG�« …bzUH� rN�√ qL�ò Ê«uMF� WO�U� �UOKL� VO!d�� W�U�Ë W!d� ÂUO� WONK� 5�	 Ê√ bF� t��� l�Ë bI� w�U��« Y���« U�√

�ö?�u?9 v?�≈ W?#U?� w� r� s�c�« ’U"�_« 5� jO�u�« —Ëb� ÂuI	 WOMF*« W�U�u�« W!d� Ê√ ÀU��_« ‰ö� s� 5�	 b�Ë
O?K�u9 W�U� rN�b� s�c�« ’U"�_«ËÒ�√ ÆW?O?�U*« rN�«—Ë√ k�U�� W�U�u�« W!d� d�b	 ¡U�d� ÊUO�_« VK6√ w� r�Ë WÒWO�ü« U

”√— w� UN�uJK1 rN�√ w� X�uH��« q�UI� q�u9 vK� ‰uB(« s� ©5OFO�� Ë√ 5�uMF�® ’U"�√ 5J9 w� q�L��� WKLF��*«
q#¬ a�—U�� UN	«– rN�_« ¡«d� …œU�S� X�u�« fH� w� Â«e��ù« bF� W�U� WL�U�� �«– Ë√ WO�uB� WL�U�� �«– �U!d� ‰U�

Æ…bzUH�« tO�≈ ·UC� wK�_« lO��« dF��Ë

r?N�_ nO.u	 u� …—u!c*« WO�ü« ‰ULF��U� WO�uB)« WL�U�*« �«– �U!dA�« rN�√ w� X�uH��« Ê√ WON�« fK�� d���«Ë
2 W�—u��U� jO�Ë o�d� s� WIKG� �U!d�ÒqBH�« �UOC�I0 öL� åW�U� WL�U�� �«– W!d� ò WH� �U!dA�« Ác� V�J� U

ÆWO�U*« ‚u��« rOEM	 …œU�S� oKF�*«Ë ±ππ¥ d�L�u� ±¥ w� Œ—R*« ±ππ¥ WM�� ±±∑ œb� Êu�UI�« s� ‰Ë_«

s�db*« W�UL�
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ÊS� ̈ tOK�ËÒ�U!d� vK� WI�DM*« ÂUJ�_« lOL# Â«d��U� W��UD� WO�U*« UN�«—Ë√ nO.u�� W�—u��U� jO�Ë v�≈ Q�K	 w��« �U!dA�« 
U?N?O?K?� ’uBM*« �U�#«u�« WOI�� ÂUOI�U! nO.u	 WOKL� qJ� —«b�≈ …dA� œ«b�≈Ë w�U� ÕUB�≈ V#«Ë s� W�UF�« WL�U�*«

Æ—u!c*« ±ππ¥ WM�� ±±∑ œb� Êu�UI�U�

d� «c�ÒO?MF*« W�U�u�« W!d� …u�œ WON�« fK�� —Òv?K� —UB��ô«Ë ¨WN# s� ¨W�UF�« WL�U�LK� WLEM*« 5�«uI�« Â«d��« v�≈ W
ÆÈd�√ WN# s� ¨UNzU�d� …bzUH� W!dA�« U�d�b	 w��« k�U;« s�uJ	 w� W�UF�« WL�U�*« �U!dA� WO�U*« ‚«—Ë_«

OL�Ë w�U� wIHB� wF	 �UOKL! ‰u# Y�� Æ≥Ò∫W

bNF��Ë ÆWOL�Ë w�U� wIHB� wF� �UOKLF� t�UO�Ë UN�b� n.u� WH� h"� ‰U���U� W�U�Ë W!d� s� «—UF�≈ WON�« XIK	
…—u!c*« W�U�u�« W!dA� n.u� WH� ‰U���U� ÂU� d�_U� wMF*« Ê√ 5�	 ̈ W�“ö�« �U�d���«Ë ÀU��_« ¡«d#≈ bF�Ë Ÿu{u*U� WON�«

�b� UFO�u	 qL�� w�U�! bI� ‰UF��U�ËÒn?O.u	 �UOKL� œu#u� dOG�« ÂUN�ù p�–Ë W�U�u�« W!dA� bKI� r��Ë WON�« fOzd� U�
ÆÂu�e*« nO.u��« W�b�� tM� «œUI��« UO�U� UGK�� tLOK�	 v�≈ ’U"�_« b�√ l�œ U� u�Ë `�d�« W�uLC� WO�U�

Ê√ U0ËÒUI�� p�–Ë W�—uNL'« qO!Ë bO��« v�≈ Y���« nK� W�U�S� WON�« X�U� «c� WOz«e# �UH�U"� qJA	 b� �U�—UL*« Ác� 
Æ±ππ¥ WM�� ±±∑ œb� Êu�UI�« s� μ∞ qBH�« ÂUJ�_

�u?	 s�d�b*« W�UL� —U�≈ w�Ë Èd�√ WN# s�ËÒ�dAM� ⁄ö� dA� WON�« XÒ5?�GK�U� …—œUB�« WO�uO�« n�B�« iF��Ë WOL�d�« UN�
c% WO��dH�«Ë WO�dF�«ÒÆ—u!c*« h"A�« �U�dB	 s� ÂuLF�« tO� —

s�db*« W�UL�
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l�«d�« »U��«
w!UL'« —U%œù« W�UL#

I∫·dB� �U$d�Ë WO�U*« ‚«—Ë_« w� w!UL" nO.u� �U�	R� À«b#≈ ≠

O�U*« ‚u��« WO� X�M�ÒdB	 w�!d� s�uJ�� 5BO�d	 ≤∞∞∑ WM� ‰ö� WÒ�R� s�uJ�� UBO�d	 ≤∞ Ë ·Òw?�UL# nO.u	 �U�
“ËÒ∫w�U��« u�M�« vK� X�

 •ªnO.u�K� W!d�A� o�œUM� s�uJ�� UBO�d	 ±∏
 •ªdOG�� ‰U� ”√— �«– —UL���≈ W!d� s�uJ�� b�«Ë hO�d	
 •Æ‚öD�ù« vK� …b�U�� ‚ËbM� s�uJ�� b�«Ë hO�d	Ë

�R� œb� mK�ËÒv�≈ r�IM	 W��R� μ∑¨ ≤∞∞∑ WM� ‰ö� wKF� ◊UA� W�U� w� w� w��« WO�U*« ‚«—Ë_« w� w�UL'« nO.u��« �U�
O?�U?*« ‚«—Ë_« w� w�UL# nO.u	 W��R� ≤¥ÒO?�U?*« ‚«—Ë_« w� w�UL# nO.u	 W��R� ≥≥ Ë WO�U�d�« WÒq?�U?I� WDK�<« W

�R� ¥¥Ò�R� ≤∞ UNM� ≤∞∞∂ WM� W�ÒO�U*« ‚«—Ë_« w� W�ÒO�U�d�«  WÒO�U*« ‚«—Ë_« w� ≤¥ Ë WÒÆWDK�<« W

II	R� ◊UA� ≠Ò∫ WO�U*« ‚«—Ë_« w� w!UL'« nO.u��« �U�

q# �bN�Ò�R� Ò�R� ◊UA� �«dÒO�U*« ‚«—Ë_« w� w�UL'« nO.u��« �U�Ò∫U.u�K� U�UH	—≈ W

 •b?�Ë ¨•±¥\≥ U�—b� —uD	 W��M� Í√ ≤∞∞∂ WM� —UM�œ ÊuOK� ≤∂∂≥ q�UI� —UM�œ ÊuOK� ≥∞¥≤ XGK� WO�UB�« ‰u�_« WLOI�
�R*« �d%Q��≈ÒO�U�d�« �U�ÒªwKL'« mK�*« s� •π± ‡� W

 •�√Òª≤∞∞∂ WM� —UM�œ ÊuOK� ≤μ¥ q�UI� —UM�œ ÊuOK� ≥∂∞ XGK� bI� W�DI��*« ‰«u�_« U
 •��ËÒª≤∞∞∂ d�L��œ ≥± w‡� UL�U�� ≥≥≥∂∂ q�UI� ¥∞¥±μ r�œb� mK� –≈ •≤± W��M� U�UH	—≈ 5L�U�*« œb� q
 •ô≈ÒÊ√ ÒuD	 Ò�œËœd� W��� —Ò�R?� WÒO�U*« ‚«—Ë_« w� w�UL'« nO.u��« �U�ÒO?�U�d�« WÒw� •¥\±≥ “ËU��� r� –≈ «œËb�� wI� W

�u�ÒÆ≤∞∞∂ WM� • ¥\∞π q�UI� ≤∞∞∑ d�L��œ v

Ê√ k�ö*«ËÒq�UI� ≤∞∞∑ WM� d�«Ë√ •¥π XK�� WO�U*« ‚«—Ë_« w� w�UL'« nO.u��« �U��R� k�U�� w� WM�e)« ŸU�— W��� 
Æ≤∞∞∂ WM� •¥∑

B� “ËU��	 r� w��« �U!dAK� WO�U�d�« �«—«b�ù« hI� WODG�� WM�e)« ŸU�— w� ÂUN�« nO.u��« «c� w	Q�ËÒWKL# s� •±∂ UN�
�R* WO�UB�« ‰u�_«ÒÆw�UL'« nO.u��« �U�

Ê√Ë ULK�ÒW�UF�« WL�U�*« �U!d� q�� s� …—bB*« WO�U�d�« ÷ËdI�« w� »U��!ù« w� w�UL'« nO.u��« �U��R� WL�U�� 
O?L�√ vK� XE�U�Ò÷Ëd?I?�« w?� �U?!dA�« q�� s� W���J*« ‰«u�_« ŸuL�� s� •∂¥ XK��Ë —UM�œ ÊuOK� ±∂≥ XGK� –≈ UN�

Æ…—bB*« WO�U�d�«

Ê√ UL!Ò�R� q�� s� V��J� u� ≤∞∞∑ d�L��œ ≥± w� WO�U�d�« ÷ËdI�« rzU� s� •∂≤\μ Ò‚«—Ë_« w� w�UL'« nO.u��« �U�
ÆWO�U*«

w	UL'« —Uœù« W�UL�
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�√ÒB� UÒWO�U*« ‚«—Ë_« w� w�UL'« nO.u��« �U��R* WO�UB�« ‰u�_« s� ‰U*« ”√— w� WL�U�*« �«bM� w� �UHO.u��« W
W?�O�� p�–Ë WO�U*« ‚«—Ë_« w� w�UL'« nO.u��« �U��R* WO�UB�« ‰u�_« WKL# s� •≤\± W��� “ËU��	 r�Ë ¨WKO{ XOI��

Æ�«bM��« s�  ŸuM�« «c� s� ·u"��«

�R� k�U�� w� w�UL'« nO.u��« �U��R� WB� XGK�ËÒO�U*« ‚«—Ë_« w� w�UL'« nO.u��« �U�Ò‰u�_« WKL# s� •≥\≥ W
ÆWO�UB�«

Ê√Ë ULK�Ò‰u?�_« s?� •∑∞ mK�� Íc�«Ë ‰u�_« nO.u	 V�� X�d��≈ WO�U*« ‚«—Ë_« w� w�UL'« nO.u��« �U��R� lOL# 
ÆWO�UB�«

O�U*« ‚«—Ë_« w� w�UL'« nO.u��« �U��R� �UHO.u	 —uD	 ’uB"�ËÒw� UN�OL�√ vK� W�Ëb�« ŸU�— WB� XE�U� ̈ WO�U�d�« W
n?O.u��« �U��R� WB� XGK�Ë ÆW�—UH�« WM��U� W�—UI� UHOH� U�UH	—≈ WII��•μ∞ œËb� w� X�U! –≈ ¨�U!dA�« Ác� k�U��

OG�*« ‰U*« ”√— �«– —UL���ù« �U!d� k�U�� w� w�UL'«ÒO�U�d�« dÒÆWO�UB�« ‰u�_« WKL# s� • ≥\≥¥ W

-ËÒO?�U?�d?�« WO�U*« ‚«—Ë_« w� w�UL'« nO.u��« �U��R� lOL' ‰u�_« nO.u	 V�� Â«d��≈ ÒWKL# s� •∑∞ mK�� Íc�«Ë W
Æ≤∞∞∑ d�L��œ ≥±w� WO�UB�« ‰u�_«

K?F�� ULO�ËÒO?�U?*« ‚«—Ë_« w� w�UL'« nO.u��« �U��R� �UHO.u	 —uD�� oÒ�√ v?�≈ …—U�ù« —b��� WDK�<« WÒV�� Â«d��≈ - t
w� WO�UB�« ‰u�_« WKL# s� •∑¥ mK�� Íc�«Ë WDK�<« WO�U*« ‚«—Ë_« w� w�UL'« nO.u��« �U��R� lOL' ‰u�_« nO.u	

Æ≤∞∞∑ d�L��œ ≥±

Ê≈Ë «c�ÒB� Ò�R?� k�U; WO�UB�« ‰u�_« WKL# s� •≥≥ XK�� WM�e)« ŸU�— WÒd�«Ë√ p�–Ë WDK�<« w�UL'« nO.u��« �U�
Æ≤∞∞∑
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∫WO�U��«
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Íu?M?�?�« d?9R?*« ‰ö� UN�OL�√ vK� U�ƒUC�√ b!√ w��« WLEM*« ΔœU�� oO�D	 d�uD	 bB� WOMH�« …b�U�*« Z�U�d� —U�≈ w�Ë
5��� WO��u��« WO�U*« ‚u�K� rEM*« —U�ù« rOOI	 WO�U*« ‚u��« WO� vK� WLEMLK� ÂUF�« V	UJ�« Õd��« ̈ ≤∞∞∂ WM� w� WLEMLK�

ÆWO�U*« ‚«—Ë_U� WIKF�*« WO�Ëb�« dO�UF*«Ë v�UL�� w��u��« q�bF��« ÂUE� qF'Ë WKL�;« hzUIM�«

-Ë W?L?E?MLK� ÂUF�« V	UJ�« q�� s� WO�U*« ‚u��« WON� WOL�— WHB� ‰UB	ô« ≤∞∞∑ wH�U# dN� ‰ö� - b�ËÒZ�U�d� l{Ë 
ÆrOOI��« ‚öD�ô

WO�U*« ‚«—Ë_« W�—u�Ë WO�U*« ‚u��« WO� s� 5K�2 rC� qL� o�d� ÊuJ	 ¨WLEM*« WO�NM�Ë �«¡«d#ù UIO�D	Ë ÷dG�« «cN�
ÆW�—u��U� jO�ËË W�u���«Ë W�UI*«Ë Ÿ«b�û� WO��u��« W!dA�«Ë f�u��

d�√ ¨w	«c�« rOOI��« «c� d%« vK�ËÒOF*« ¡«d�)« ÒWLzö�Ë ΔœU�*« VK6√ oO�D	 WIOI�� WLEM*« ΔœU�* oO�D��«Ë l�dA��« WLzö0 ÊuM
ÆUO�Ëœ UN� ·d�F*« dO�UF*« r�√ l� WO�O	d	 Ë√ X�U! WOM� UN� ‰uLF*« qzU�u�«

O� b�ËÒq# Ê√ ¨≤∞∞∑ d�L�u� w� WO�«bO*« rN	—U�“Ë WO�U*« ‚u��« WO� q�� s� U�dOLF	 - w��« rOOI��« WO�NM* 5LOI*« qOK% s
Æ�UO�u	 Ÿu{u� X�U! w��« UNM� iF��« Èb� WOK! WHB� WI�D� ΔœU�*«

∫WO�U��« �UE�ö*« WLEMLK� ÊuF�U��« ÊuLOI*« Èb�√ b�Ë
 •ªWOK! WHB� WI�D� ΔœU�*« WO�K6√
 •ªq�bF��« w� WLEMLK� Èd�J�« ΔœU�*« t�K6√ w� Âd��� w�O	d��« —U�ù« ∫ WLzö� WOF�dA��« W�uEM*«
 •ªUO�Ëœ UN� ·d�F*« dO�UF*« r�√ l� o�UD�	 WO�O	d	 Ë√ X�U! WOM� UN� ‰uLF*« qzU�u�«
 •ÆWLEM*« ΔœU�� ŸuL�� oO�D�� `L�	 Ê√ sJ1 l�dA�K� �U�OIM��« iF�

�� w��« �UO�u��« nK�"� —U���U�ËÒhzUIM�« „—«b�� qLFK� jD"� oO�D	 w� WO�U*« ‚u��« WO� XIKD�≈ WLEM*« ¡«d�� UNM� d
‚u�K� rEM*« l�dA�K� `OIM	 l�—UA� WB�<« jK��« vK� X�d��≈ UL! WO�Ëb�« dO�UF*« Â«d��≈ bB� p�–Ë UM��uEM� w� …œu#u*«
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�H��«ÒjO;« vK	 `



65

W�O� ‚u��« WO�U*«

�d‡I‡�‡�«‡‡‡d
M‡�‡�«‡‡‡Íu

∑   ∞   ∞   ≤

l�U��« »U��«
UNHO.u�Ë WO�U*« ‚u��« WO� œ—«u�

∫≤∞∞∑ WM	 ‰ö% WON�« ◊UA� W3O�� Æ±

uD	ÒuLM�« «c� qL� b�Ë Æ•≤≤ W��M� ≤∞∞∑ WM� ‰ö� WO�U*« ‚u��U� W�Ë«b�*« ‰«u�_« r�� —ÒqJ� …e�M*« �ö�UF*« Ò‚u��« s� 
O�Ozd�«ÒW?M� —UM�œ ÊuOK� ∑∏μ q�UI� ≤∞∞∑ WM� —UM�œ ÊuOK� πμ∂ W�Ë«b�*« ‰«u�_« r�� mK� –≈ ŸU�d�« ‚u�Ë W�“«u*« ‚u��«Ë W

uLM�« «c� Ê√ dO6 Æ≤∞∞∂Ò≤∞∞∂ WM� —UM�œ ÊuOK� ∑∑∞ q�UI� —UM�œ ÊuOK� ∑∏∏ mK� YO� WK��*« �ö�UF*« r�� w� —«dI��≈ tF�	 
Æ©wzUM���ù« UNF�UD� «dE� —UM�œ ÊuOK� ≥∞μ≤ WG�U��« �ôUB	û� f�u	 W!d� rN�√ w� X�uH��« WOKL� —U���≈ ÊËœ®

Æ•±∏[μ W��M� W�—u��« vK� WH.u*« �ôuLF�« XF#«d	 WK��*« �ö�UF*« r�� —«dI��ù W�O��Ë 

`?M� —U���≈ ÊËœ® WONK�  WF#«d�« �ôuLFK� WF{U)«Ë W�UF�« WL�U�*U� s�b�« ‚«—Ë√Ë ‰U*« ”√— ‚«—Ë√ �«—«b�≈ r�� bN�Ë
XGK� b�Ë Æ≤∞∞∑ WM� w� —UM�œ ÊuOK� ≤∏π v�≈ ≤∞∞∂ WM� —UM�œ ÊuOK� ≥μ± s� •±∏ W��M� UF#«d	 ©w�UO��ù« Z�œË —«b�ù«

Æ ≤∞∞∂ WM� —UM�œ n�√ ≤∑≥ q�UI� ≤∞∞∑ WM� —UM�œ n�√ ±∏≤ WON�« …bzUH� WBK"��*« �ôuLF�« p�c�

�R� ‰u�√ vK� WH.u*« �ôuLF�« XK�� Èd�√ WO�U� s�Ò«u/ w�UL'« nO.u��« �U�ÒÆ≤∞∞∂ WM�� W�—UI� •±± W��� mK� 

J� b�ËÒÆ≤∞∞∂ WM� —UM�œ n�√ ≤∞≤¥ q�UI� —UM�œ n�√ ±∑≥π XGK� ≤∞∞∑ WM� Ê«uMF� WO�U��≈ W�O�� qO��	 s� ZzU�M�« Ác� XM

∫WO�U� �UODF� Æ≤

uJ�	ÒÆW�“«u*« ŸuL�� s� •π∑ W��� WO	«c�« ‰«u�_« wDG	Ë ÆW�—U'« ‰u�_« s� •π± W��M� WO�U*« ‚u��« WO� ‰u�√ Ê

-ËÒ—U?M?�b?�U� UNM� dO�F��« lI�Ë W��U;« dO�UF*Ë W��U�LK� wF#d*« —U�û� UI�� WO�U*« ‚u��« WON� WO�U*« rz«uI�« .bI	Ë œ«b�≈ 
r��Ë Æw��u��«Ò�b��« .bI	 lI� UL! t� ÕuL�*« ‰U�LK� UI�Ë WO�U*« ZzU�M�« .bI	 ÒÆwF#d*« ‰U�LK� UI�Ë W�bIM�« �UI

∫…dO�_« �«uM� l�—ú� WO�U*« �UODF*« wK� U� w�Ë
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_«

≤∞∞∑¸±≤¸≥±≤∞∞∂¸±≤¸≥±≤∞∞μ¸±≤¸≥±≤∞∞¥¸±≤¸≥±
W�—U'« dO6 ‰u�_«± ≥∂π ∂∞≤± ≥∂≤ ∞∑π± ≥∏∑ ∂±≤± ¥∏≤ ¥∂¥

∫UNM�-W�œU*« W��U��« ‰u�_« π≥¥ π≤≤π∂± ∑μ∑± ∞≥∑ ±¥π± ±±∞ ∞∞¥
-WO�U*« ‰u�_« ≥∏∏ ∏∑∑≥∂∑ ∑∞∏≥¥μ ≤∑≥≥∂∑ π∑∞

W�—U'« ‰u�_«±≥ ∏∂μ π∂¥±≤ ∞∏μ ππ∂±∞ ±∞∞ ≤±∞∏ ∑≥≤ ≤≤≤
∫UNM�-UN�œUF� U�Ë W�uO��« ±≤ ∏∑μ ≥¥μ±± ≤∞≥ ≥πππ ∞≤∂ ±¥≤∑ π∑¥ ∞¥≥

∫ŸuL:«±μ ≤≥μ μ∂∂±≥ ¥¥∏ ∞∑μ±± ¥∏∑ ∏≤≤±∞ ≤±¥ ∂∏∂
ÂuB)«Ë WO�«c�« ‰«u�_«

≤∞∞∑¸±≤¸≥±≤∞∞∂¸±≤¸≥±≤∞∞μ¸±≤¸≥±≤∞∞¥¸±≤¸≥±
WO	«c�« ‰«u�_«±¥ ∑±± ∞¥μ±≤ π¥∞ π≤∂±∞ ∏∏≤ ≤∞∞π ∑∞∏ ±μ∑

WBB<« ‰«u�_«μ ∞∞∞ ∞∞∞μ ∞∞∞ ∞∞∞μ ∞∞∞ ∞∞∞μ ∞∞∞ ∞∞∞
Èd�_« WO	«c�« ‰«u�_«Ë w�UO��ù«∑ π∑± ¥μμμ π±∂ μ≥¥¥ ∑≥∂ ∏¥≥¥ ±∑π μ¥∏

WK#R*« ZzU�M�«≤μ∑≥μ∂∂∞π∂ ≥≤¥
WO�U*« WM��« ZzU��± ∑≥π ≥≥≥≤ ∞≤¥ ∞≥∂± ±¥¥ ∑¥∑μ≤≤ ≤∏μ

ÂuB)«μ≤¥ μ≤≤μ∞∑ ±¥∏∂∞μ ∂≤≤μ∞∂ μ≥∞
W�—U'« ÂuB)« UNM�μ≤¥ μ≤≤μ∞∑ ±¥∏∂∞μ ∂≤≤¥∏≥ ∏∞π

ŸuL:«±μ ≤≥μ μ∂∂±≥ ¥¥∏ ∞∑μ±± ¥∏∑ ∏≤≤±∞ ≤±¥ ∂∏∂
‰öG�	ù« h&K�

≤∞∞∑¸±≤¸≥±≤∞∞∂¸±≤¸≥±≤∞∞μ¸±≤¸≥±≤∞∞¥¸±≤¸≥±
‰öG��ù« �«œ«d�≈¥ ∂∑∑ ±∂¥¥ ∏∑≤ ≥±≤≥ π∏≤ π≤≥≥ ±∂∑ ≤∏μ

UNN�UA� U�Ë rO�UF*« ∫UNM�¥ ∂∑∑ ±∂¥¥ ∏∂μ ∏π∏≥ π∑≤ ∑∑±≥ ±¥∞ π∂∂
‰öG��ù« ¡U��√æ≥ ∂≥± ±π∂ºæ≥ ≥μμ ∞∏πºæ≥ ≤μ≥ ≥μ≥ºæ≥ ∞≥¥ ±ππº

Ê«u�_« ¡U��√ UNM�≤ ¥μμ ±π∏≤ ≥±≤ ∏∞μ≤ ≤π∞ ∂≥∞≤ ∞π≤ μπ∞
qLF�« qzU�Ë∏∑≥ ∏μ≥∏≤∏ ¥μ∂∑π∑ μμ±∑¥∑ ∑∑¥

WOLM��«Ë s�uJ��«≤π≥ ¥≤μ±π∏ ¥∏∏±≤∞ ±≥∑π∑ μ¥∏
‰öG��ù« W�O��± ∞∏≥ ≤≥≥± μ±∑ ≤≤≥∑≤π ∑∑∞±≥≥ ∞∏∑

‰öG��ù« Ã—U� dzU�)« Ë√ `O�«d*«∂μ∂ ∞ππμ∞∂ ∏±≤¥±μ ±∑∑≥∏π ±π∏
WO�U*« WM��« W3O��± ∑≥π ≥≥≥≤ ∞≤¥ ∞≥μ± ±¥¥ ∑¥∑μ≤≤ ≤∏μ

W�bIM�« �UI�b��«
≤∞∞∑¸±≤¸≥±≤∞∞∂¸±≤¸≥±≤∞∞μ¸±≤¸≥±≤∞∞¥¸±≤¸≥±

‰öG��ùU� WKB�*« �UI�b��«± μππ ≤πμ± ∏∑± ≥≥±±±±∏ ¥±π∑∂≤ ≤∂¥
¥ μμ∞ ∑≤∂ �ôuLF�«Ë rO�UF*« s� WO	U�*« iO�UI*«μ ∞π≥ ∏∞≥≥ ∑∞∑ ¥μ±≥ ±∏≤ ∏∏μ

Èd�√ iO�UI�∑∞∂ ¥±π≤∏¥ ¥±±∂≤≥ ≥¥±∂±≤ ∑≤¥
Ê«u�_«Ë s�œËeLK� …œb�*« m�U�*«æ≤ ∏≤∞ ∞μ≤ºæ≤ ∏¥≥ ∞≤≥ºæ≤ μ≥± π¥∞ºæ≤ ¥±∞ ∞πμº

Èd�√ �U�u�œæ∏≥∑ ≤≥∑ºæ∂∂≥ ≥∏∂ºæ∂∏∞ ∞μπºæ∂≤≥ ≤μ∞º
—UL���ùU� WKB�*« �UI�b��«æμπ ¥≥±ºæπ∞ ≤±∏ºæ∂∏ ±∏μºæ∂± ∂±≤º

WM�e)« dOG	± μ¥≤ ∏∑≥± ∑∏± ±±≥±∞ ∞μ∞ ≤≥¥∑∞∞ ∂μ≤
WM��« W�«b� w� WM�e)«±∞ ∏∞≥ ¥∑¥π ∞≤≤ ≥∂±∑ π∑≤ ±≤∂∑ ≤∑± ¥∑¥

WM��« W�UN� w� WM�e)«±≤ ≥¥∂ ≥¥∑±∞ ∏∞≥ ¥∑¥π ∞≤≤ ≥∂±∑ π∑≤ ±≤∂
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≥.∫≤∞∞∑ WM�� WO�U*« ‚u��« WO� �«œ«d�≈

J�Òu/ sÒb(« s� WO�Ozd�« ‚u��U� W�Ë«b�*« ‰«u�_« r�� w� q��*« nOHD�« ŸUH	—ù«Ë w�UL'« nO.u��« �U��R� ‰u�√ Òs� 
u/ ‰bF� v�≈ WK��*« �ö�UF*« …œu�Ë �«—«b�ù« r�� w� q�U(« l#«d��« d%√Ò¨WON�« œ—«u� w� —«dI��≈ oOI% s� ÍœUF�« U�
∫≤∞∞∂ WM� —UM�œ n�√  μ≥∑π q�UI�  ≤∞∞∑ WM� —UM�œ ÊuOK� μ≥≥≥ XGK� YO�

 •J�Òv?�≈ WK��*« �ö�UF*« …œu� d%√ s� b(« s� WO�Ozd�« ‚u��U� W�Ë«b�*« ‰«u�_« r�� w� q��*« nOHD�« ŸUH	—ù« s
u/ ‰bF�ÒWH.u*«Ë WONK� WF#«d�« �ôuLF�« XGK� YO� ©�ôUB	û� f�u	 W!d� rN�√ w� X�uH��« WOKL� q��® ÍœUF�« U�

U?�—b?� ÷UH"�≈ W��� p�c� WK��� ≤∞∞∂ WM� —UM�œ n�√ ±∏±∂ q�UI� ≤∞∞∑ WM� —UM�œ n�√ ±¥∏∞ W�—u��« ◊UA� vK�
Æ•±∏\μ

 •‚u��« WO� qO�«b� …—«b� w� w�Ë w�UL'« nO.u��« �U��R� q�� s� WO�UB�« ‰u�_« vK� WH.u*« rO�UF*« rO�b	
�% W�O�� •±± W��M� U�UH	—≈ p�c� WII��  ≤∞∞∂ WM� —UM�œ n�√ ≤∂≤¥ q�UI� ≤∞∞∑ WM� —UM�œ n�√ ≤π±≥ XGK� –≈ WO�U*«Òs

ÆWO�U�d�« dOG�*« ‰U*« ”√— �«– —UL���ù« �U!d� q�� s� WO�UB�« ‰u�ú� ÍdNA�« ‰bF*«
 •��ÒÆ≤∞∞∂ WM� —UM�œ n�√ ≥≥∏ q�UI� ≤∞∞∑ WM� —UM�œ n�√ ±∏≤ �«dO�Q��«Ë …b�b'« �«—«b�ù« s� WO	Q�*« �ôuLF�« XK
 •œuF	Ë Æ≤∞∞∂ WM� —UM�œ n�√  μππ q�UI�  ≤∞∞∑ WM� —UM�œ n�√ ∑μ∞ mK��� Æ• ≤μ W��M� WONK� Èd�_« �«œ«d�ù« XFH	—≈Ë

ÆWO�U*« ‚u��« WON� WOL�d�« W�dAM�« w� �U!«d��ù«Ë �U�ö�ù« V�U# v�≈ W�uO��« nO.u	 v�≈ ”U�_U� �«œ«d�ù« Ác�

∫≤∞∞∑ WM�� WO�U*« ‚u��« WO� ¡U�!√ Æ ¥

��� ≤∞∞∂ WM� —UM�œ n�√ ≥¥±∂ q�UI� —UM�œ n�√ ≥∂≥± —«bI� ≤∞∞∑ WM� ‰ö� WO�U*« ‚u��« WO� ¡U��√ WKL# XGK�Òp�c� WK
dI� ¡«d! ÂuKF� w� Íb�UF��« ÍuM��« lO�d��«Ë —u#_« w� �«œU�e�« s� Y�U��« j�I�« ·d� v�≈ U�U�√ œuF�Ë Æ•∂\≥ W��M� U�UH	—≈

L%Ë —UM�œ n�√ ≥±∑ w�«u� ≤∞∞∑ WM� mK� Íc�« WON�«ÒÆWO��u��« WO�U*« W�U��« WOLM	Ë s�uJ��« œuN�� s� WL#UM�« n�—UB*« q

dI*« ¡«d!Ë W��R*« Ê«u�√ —u#√ �d%Q��«ËÒÆWON�« ¡U��√ ŸuL�� s� • π±\∑ s� d�!Q�  WOJO��#uK�« qzU�u�«Ë 
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O� w��« À«b#_« r�√Ò≤∞∞∑ WM	 �e

w‡‡H�U"
�U?��R0 oKF�*« WO�U*« ‚u��« WO� VO	d	 vK� WK�b*« �U�OIM��« vK� dO�Q��U� oKF�� ≤∞∞∑ wH�U# ±μ a�—U�� —«d� dA� ‡

ÆUNO� ·dB��« �U!d�Ë WO�U*« ‚«—Ë_« w� w�UL'« nO.u��«
s?�u?J?�?�« b?NF� ·d� s� tLOEM	 - 5O�U� 5KK�� s�uJ�� v�Ë_« WF�b�U� WO�U*« ‚u��« WO� s� s�—U�≈ W!—UA� ‡

Æ5O�U*« 5KK�LK� WO��dH�« W!dA�« l� ÊËUF��U� f�u	 W�—u��
nO.u�K� „d�A� ‚ËbM� WI��« ∫nO.u�K� 5!d�A� 5�ËbMB� ÂuLFK� »U��!ù« `�� —«b�≈ …dAM� WON�« …dO�Q	 `M� ‡

ÆnO.u�K� „d�A� ‚ËbM� —uD	 Ë
 Â«b�≈ ‚öD�ù« vK� …b�U�*« ‚ËbMB� ÂuLFK� »U��!ù« `�� —«b�≈ …dAM� WON�« …dO�Q	 `M� ‡I

Íd‡‡HO�
w� Œ—R*« ±π∑∑ WM�� ∂∞∏ œb� d�_« ÂU9≈ Ë `OIM�� oKF�� ≤∞∞∑ ÍdHO� ≤∂ w� Œ—R� ≤∞∞∑ WM�� ≥π¥ œb� d�_« dA� ‡
o?K?F?�?*« ±π∑∂ w?H�U# ≤± w� Œ—R*« ±π∑∂ WM�� ±∏ œb� Êu�UI�« oO�D	 ◊Ëd� j�C� oKF�*« ±π∑∑ WOK�u# ≤∑

ÆWO�M#_« Ê«bK��«Ë WO��u��« œö��« 5� �U�öFK� rEM*«Ë WO#—U)« …—U���«Ë ·dB�U� ’U)« l�dA��« s�Ëb	Ë WF#«d0
Æ5O�U*« 5KK�LK� WO��dH�« W!dA�« l� ÊËUF��U� 5O��u��« 5O�U*« 5KK;« s�uJ	 Z�U�d�� WO�U��« WF�b�« ‚öD�≈ ‡
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B�« å≤∞∞∑ ‡ ≤ w�U*«ÒA�« s� —œUÒ��« W!dÒO��uÒÆw�U*« —U��û� W

�U)« …e#u*« —«b�ù« …dAM� WON�« …dO�Q	 `M� ‡Ò��U� WÒUN�Ëd� ¡«d#√ …bzUH� åfO�M�√ ‡ w�u�U�ò W!d� ‰U� ”√— w� lO�d
Æf�u�� WLOI*«

d‡‡�L��œ
Æ�«d�R*U� WD�	d*« o�œUMB�« ‰u� vI�K* f�u�� WO�U*« ‚«—Ë_« W�—u� rOEM	 ‡

Æw�Ëd�J�ù« ‰Ë«b�K� …b�b'« …b�UI�U� f�u�� WO�U*« ‚«—Ë_« W�—u�� qLF�« ‚öD�≈ ≤∞∞∑ d�L��œ ≥ a�—U�� - ‡
Æ©�U�u� ‡ W�K�D� w�öH�« ÃU��ù« W!d� ® t� W!d� ‰Ë√ Ã«—œ≈Ë ≤∞∞∑ d�L��œ ≥± a�—U�� WK�b��« ‚u��« ‚öD�≈ ‡

E?M?*« ΔœU?�?� Ë ·«b�√ ¡u{ vK� wF�dA��« —U�ù« rOOI�� oKF�*« 5O�Ëb�« ¡«d�)« s� wzUNM�« d�dI�K� WON�« rK�	 ‡ÒWL
b�«ÒO�ËÒÆ‰U*« ‚«u�√ �UON� W

ÆW�œUB��ù« …—œU�*« eH�� oKF�� ≤∞∞∑ d�L��œ ≤∑ w� Œ—R� ≤∞∞∑ WM�� ∂π œb� Êu�UI�« —Ëb� ‡

r�√ÒO
 w��« À«b�_« Ò≤∞∞∑ WM� �e
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ÆWO�«— W��R� ◊UA� W�—UL* W�—u��U� ¡UD�Ë l�—_ hO�d��« ‡
WO�U*« ‚«—Ë_« w� w�UL'« nO.u�K� �U��R� π s�uJ�� WON�« hO�d	 `M� ‡

Æ≤∞±≥ ÊUML�≈ nO.u�K� „d�A� ‚ËbMB� ÂuLFK� »U��!ù« `�� —«b�≈ …dAM� WON�« …dO�Q	 `M� ‡
OF#d*« WIO%uK� WON�« Èb� qO��	 ‡ÒÆåÊU�_« pM�ò W

ÆÊU�_« pM� ‰U� ”√— w� lO�d��U� WIKF�*« WOKLF�« …d!cLK� WON�« …dO�Q	 `M� ‡
��U� Ã«—œù«Ë —«b�ù« …dAM� WON�« …dO�Q	 `M� ‡Òd�« ‚uÒO�U�Òd�« ÷dIK� W�—u��U� WÒB�« ≤∞∞∑ ‡ ≤ qO� w�U�ÒA�« s� —œUÒW!d

b�«ÒO�ËÒÆw�U*« —U��û� W
�U)« —«b�ù« …dAM� WON�« …dO�Q	 `M� ‡Ò��U� WÒÆf�u	 VOK� W!d� ‰U� ”√— w� lO�d

r�√ÒO
 w��« À«b�_« Ò≤∞∞∑ WM� �e
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�U‡I‡�d*«
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‰Ë«b'« WLzU�

∫ ± œb� ‰Ëb#WO��u��« W�œUB��ù« �«d�R*«
∫ ≤ œb� ‰Ëb#W�UF�« WL�U�*« WD�«u� ‰U*« ”√— v� WL�U�*« ‚«—Ë_ …—bB*« �U!dAK� w�UDI�« l�“u��«
∫ ≥ œb� ‰Ëb#W�—u��U� W#—b*« �U!dA�« ‰U� ”√— v� ÂUF�« »U��!ô« WD�«u� rN�ô« �«—«b�≈
∫ ¥ œb� ‰Ëb#W�—u��U� W#—b*« dO6 �U!dA�« ‰U� ”√— v� ÂUF�« »U��!ô« WD�«u� rN�ô« �«—«b�≈
∫ μ œb� ‰Ëb#	 w��« �U!dA�«Ò≤∞∞∑ WM� W�—u��U� UN#«—œ≈ r
∫ ∂ œb� ‰Ëb#≤∞∞∑ WM� w� …e�M*« lO�K� WO�uLF�« ÷ËdF�« WLzU�
∫ ∑ œb� ‰Ëb#WO�U�d�« �«—«b�ù«
∫ ∏ œb� ‰Ëb#b*« j�u��® ≤∞∞∑ WM� w� …—bB*« WO�U�d�« ÷ËdI�« hzUB�Ò©—«b�ù« bM� d%Q��« Èb�Ë …
∫ π œb� ‰Ëb#O�U�d�«  ÷ËdI�« w� �U�U��!ù« WKJO�Ò≤∞∞∑ WM� …d�R*« W�ËdA*« WO�U�d�« ÷ËdI�«Ë W

∫ ±∞ œb� ‰Ëb#≤∞∞∑ WM� ‰ö� dOEM�K� WK�UI�« WM�e)« ŸU�— �«—«b�≈
∫±± œb� ‰Ëb#≤∞∞∑ WM� ‰ö� Èb*« …dOB� WM�e)« ŸU�— �«—«b�≈ 

∫ ±≤ œb� ‰Ëb#O�U�d�« ÷ËdI�« WLzU�Ò≤∞∞∑ WM� W�—u��U� W#—b*« Ë UNOK� …d�R*« W
∫ ±≥ œb� ‰Ëb#�«bM��« ·UM�√ V�� W�œU��*« �«bM��« œb�Ë �ö�UF*« r�� l�“u	
∫ ±¥ œb� ‰Ëb#≤∞∞∑ WM� w� W�—u��U� W#—b*« rN�_« W�œËœd� W���
∫ ±μ œb� ‰Ëb#Ê“«u*« ‰bF*« WI�dD� ‚u��« w� rN��« dF� n�UC� ‰bF�
∫ ±∂ œb� ‰Ëb#≤∞∞∑ WM� w� W�—u��« Íd�R* ÍdNA�« —uD��«
∫ ±∑ œb� ‰Ëb#OKLFK� ÍdNA�« r�(«Ò≤∞∞∑ WM� ‰ö� V�U#_« …bzUH� W�—u��U� …e�M*« �U
∫ ±∏ œb� ‰Ëb#≤∞∞∑ d�L��œ ≥± v�« wH�U# ± s� …b�L*« …d�H�« ‰ö� WO�M#ô« �«—UL���ô« ‰u� �«d�R�
∫ ±π œb� ‰Ëb#≤∞∞∑d�L��œ ≥±v�« wH�U# ± s� …b�L*« …d�H�« w� W#—b*« ‚«—Ëô« vK� V�U#_« �UFO��Ë �«¡UM��«
∫ ≤∞ œb� ‰Ëb#r�√ —uD	Ò©—UM�œ ÊuOK*U�® W�—u��U� W�U�u�« �U!d� ŸUDI�  ÂU�—_« 
∫ ≤± œb� ‰Ëb#©—UM�œ ÊuOK*U�® W�U�u�« �U!dA� WFL:« ZzU�M�« WLzUI� WO�U�_« �U�uJ*« —uD	
∫ ≤≤ œb� ‰Ëb#≤∞∞∑ WM� ‰ö� w�Ëd�J�ô« ‰Ë«b��« ÂUE� vK� W�—u��U� ¡UD�u�« q�b	
∫ ≤≥ œb� ‰Ëb#©‚u��« V��® ≤∞∞∑ WM� ‰ö� W�—u��U� ¡UD�u�« ◊UA�

∫ √ ≤¥ œb� ‰Ëb#©‰Ë«b��« ÂUE� V��® ≤∞∞∑ WM� ‰ö� W�—u��U� ¡UD�u�« ◊UA� 
∫ » ≤¥ œb� ‰Ëb#©‰Ë«b��« ÂUE� V��® ≤∞∞∑ WM� ‰ö� W�—u��U� ¡UD�u�« ◊UA�
∫ � ≤¥ œb� ‰Ëb#©‰Ë«b��« ÂUE� V��® ≤∞∞∑ WM� ‰ö� W�—u��U� ¡UD�u�« ◊UA�

∫ ≤μ œb� ‰Ëb#�b�*« VO	d	Ò≤∞∞∑ WM� ‰ö� �UB�UM*« w� rN�!—UA� V�� WM�e)« ŸU�— ‚u� w� 5K
∫ √ ≤∂ œb� ‰Ëb#≤∞∞∑ WM� ‰ö�  �UB�UM*« w� …bM�*« dOEM�K� WK�UI�« WM�e)« ŸU�d� 5K�b�*« 5�  l�“u��«

∫ » ≤∂ œb� ‰Ëb#≤∞∞∑ WM� ‰ö�  �UB�UM*« w� …bM�*« Èb*« …dOB� WM�e)« ŸU�d� 5K�b�*« 5�  l�“u��«
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∫ ≤∑ œb� ‰Ëb#KF�*« ‰U#ü« Â«d��« Èb�Ò��U� WIÒ≤∞∞∑ ‰ö� WL�U�*« �U��� “ËU��� `�dB
∫ ≤∏ œb� ‰Ëb#A�« Â«d��« Èb�Ò�U?F�« W�K'« ·d� s� UNOK� ‚œUB*« ozU%u�« Ÿ«b�≈ q#_ W�—u��U� W#—b*« �U!dÒW

��« WO� Èb�  ≤∞∞∑ WM� ‰ö� W�œUF�«ÒO�U*« ‚uÒ©ŸUDI�« V�� rO�I	® W
∫ ≤π œb� ‰Ëb#A�« Â«d��« Èb�ÒO�U*« UNLz«u� Ÿ«b�≈ q#_ W�—u��U� W#—b*« �U!dÒ≤∞∞∑ Ê«u# ≥∞ a�—U�� WDO�u�« W

��« WO� Èb�ÒO�U*« ‚uÒW
#bË‰ �bœ ∞≥ ∫��UzZ �LKOÒW �d«��W �bÈ �DU�IW ���uÈ «��IU—�d? «��Mu�W �KAd!U� «*b—#W �U��u—�W �l «_�JUÂ «��d	O�OW
#bË‰ �bœ ±≥ ∫��UzZ �LKOÒW �d«��W �bÈ �DU�IW ���uÈ «��IU—�d? «��Mu�W �KAd!U� 6Od «*b—#W �U��u—�W �l «_�JUÂ «��d	O�OW

∫ ≥≤ œb� ‰Ëb#WO�U*« ‚«—Ë_« w� w�UL'« nO.u��« �U��R� hB�Ë rN�_ ¡«dA�« …œU�≈Ë »U��!ù« �UOKL� —uD	
∫ ≥≥ œb� ‰Ëb#≤∞∞∑ WM� ‰ö� WO�U*« ‚«—Ë_« w� w�UL'« nO.u��« �U��R� �UHO.u	 —uD	
∫ ≥¥ œb� ‰Ëb#≤∞∞∑ WM� ‰ö� WO�U*« ‚«—Ë_« w� w�UL'« nO.u��« �U��R� �«bM� k�U; w�UDI�« l�“u��«
∫ ≥μ œb� ‰Ëb#WO�U*« ‚«—Ë_« w� w�UL'« nO.u��« �U��R� w� hB(« wK�U� Ë 5L�U�*« œb� —uD	
∫ ≥∂ œb� ‰Ëb#≤∞∞∑ WM� ‰ö� WO�U�d�« WO�U*« ‚«—Ë_« w� w�UL'« nO.u��« �U��R� �UHO.u	 —uD	 
∫ ≥∑ œb� ‰Ëb#v?�≈ W?O?�U?�d�« WO�U*« ‚«—Ë_« w� w�UL'« nO.u��« �U��R� q�� s� UNO� ·dB�*« ‰u�_« l�“u	

≤∞∞∑ d�L��œ ≥±
#bË‰ �bœ ∏≥ ∫«��u“�l «�IDU�w ;U�k «��Mb«� *R��U� «��u.O?n «'LU�w �w «_Ë—«‚ «*U�OW «�d�U�OW ≈�v±≥ œ��L�d ∑∞∞≤

∫ ≥π œb� ‰Ëb#≤∞∞∑ WM� ‰ö� WDK�<« WO�U*« ‚«—Ë_« w� w�UL'« nO.u��« �U��R� �UHO.u	 —uD	
#bË‰ �bœ ∞¥ ∫	u“�l «_�u‰ «*�Bd· �ONU �s ��q �d!U� «ù���LU— –«� —√” «*U‰ «*�GOÒd «<�KDW ≈�v±≥ œ��L�d ∑∞∞≤

∫ ¥± œb� ‰Ëb#≤∞∞∑ d�L��œ ≥± v�≈ WDK�<« nO.u�K� W!d�A*« o�œUMB�« q�� s� UNO� ·dB�*« ‰u�_« l�“u	
∫ ¥≤ œb� ‰Ëb#v?�≈ W?D?K?�?<« W?O?�U?*« ‚«—Ë_« w� w�UL'« nO.u��« �U��R* �«bM��« k�U; w�UDI�« l�“u��«

≤∞∞∑ d�L��œ ≥±
∫ ¥≥ œb� ‰Ëb#≤∞∞∑ WM� ‰ö� hO�d	 vK� XKB% w��« WO�U*« ‚«—Ë_« w� w�UL'« nO.u��« �U��R� ‰Ëb#
∫ ¥¥ œb� ‰Ëb#≤∞∞∑ WM� ‰ö� hO�d	 vK� XKB% w��« ·dB��« �U!d� ‰Ëb#
∫ ¥μ œb� ‰Ëb#Æ≤∞∞∑ WM� ‰ö� ÂuLFK� UN��� - w��« WO�U*« ‚«—Ë_« w� w�UL'« nO.u��« �U��R� ‰Ëb#
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WO��u��« W�œUB
��ù« �«d�R*« ‡ ± œb! ‰Ëb"

—UM�œ ÊuOK*U�
2005

2006
2007

2008
±ππ∞ WM�� …—UI�« —UF�_U� wK;« "UM�«

21 373,2
22 540,8

23 968,2
25 440,0

•» ÍœUB��ù« uLM�« W���
4,0

5,5
6,3

6,1
W�—U'« —UF�_U� wK;« "UM�«

37 663,5
41 210,9

44 860,5
48 564,4

w�UL#ù« ÕU�*« w�uI�« q�b�«
37 294,1

41 704,0
44 935,0

48 663,5
—UM�b�U� œdH�« V�� ÕU�*« w�uI�« q�b�«

3 718,6
4 118,4

4 389,0
4 702,7

„öN��ù« WKL#
29 600,0

32 331,1
34 810,6

37 560,3
w�uLF�« „öN��ù«

5 687,6
6 074,3

6 453,4
6 866,4

’
U)« „öN��ù«

23 913,2
26 256,7

28 357,3
30 693,9

w�uI�« —U�œù«
7 693,3

9 372,8
10 124,4

11 103,2
•» w�UL#ù« ÕU�*« w�uI�«  q�b�« s� w�uI�« —U�œù« W���

20,6
22,5

22,5
22,8

X�U��« ‰U*« ”
√— s�uJ	

8 395,0
9 680,0

10 580,0
11 537,0

•» w�UL#ù« wK;« "UM�« s� X�U��« ‰U*« ”
√— s�uJ	 W���

22,3
23,5

23,6
23,8

WO�uLF�« WO�U*«
 �«“U$≈

2005
 �«“U$≈

2006
 WO�U*« Êu�U�

2007
 WO��Ë �«“U$≈

2007
 WO�U*« Êu�U�

2008
W�Ëb�« WO�«eO� e��

*
-1 212,7

-1 189,0
-13 447,0

-1 351,3
-1 468,0

w�UL#ù« wK;« "UM�« s� W�Ëb�«WO�«eO� e�� W���
-3,2%

-2,9%
-3,1%

-3,0%
-3,0%

wzU�# jG{
21,0%

20,6%
20,0%

21,2%
20,6%

w�uLF�« s�b�« r��
21 949,0

22 221,0
24 126,0

22 838,3
24 897,6

w�UL#ù« wK;« "UM�« s� w�uLF�« s�b�« r��
58,3%

53,9%
54,5%

50,9%
51,3%

WO#—U)« �U�N�«Ë h
OB

"��« œ—«u� —U���≈ ÊËœ

2005
2006

2007
2008

"C��« W���
Ò

•‡� r
2,0

4,5
3,1

3,0
¡UB

�û� wM�u�« bNF*« Ë WO�U*« …—«“Ë ¨w�Ëb�« ÊËUF��«Ë WOLM��« …—«“Ë ∫ —bB
*«
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W�UF�« WL�U�*« WD
	«u� ‰U*« ”

√— w� WL�U�*« ‚«—Ë_ …—bB
*« �U$dAK� w!UD

I�« l�“u��« ‡ ≤ œb! ‰Ëb"
*

�U!UDI�«
mK�*«

—UM�b�U�
©•® W�uzU*« W��M�«

5�Q��«  ŸUD�
11 000 000

7,86%
„uM��«  ŸUD�

65 500 000
46,83%

oM�—u�JH�«Ë w�U*« —U��ù«  ŸUD�
8 600 000

6,15%
w�UMB�« ŸUDI�«

44 833 462
32,06%

�U�b)« ŸUD�
1 430 000

1,02%
Í—UIF�«  ŸUDI�«

8 500 000
6,08%

ŸuL:«
139 863 462

100,00%
w�UO��ù« ÃU�œS� ‰U*« ”

√— w� lO�d��« �UOKL� —U���U�±

W

—u��U� W"—b*« �U$dA�« ‰U� ”

√— w� ÂUF�« »U��$ô« WD
	«u� rN	_« �«—«b


≈ ∫ ≥ œb! ‰Ëb"
…dO�Q��« œb!

…dO�Q��« a�—U�
W$dA�«

ÕU���ù« a�—U�
OKLF�« WFO��
Ò W

œb!
WOL	ù« WLOI�«

—«b
ù« dF	
mK�*«

WFL:« ‰«u�_«
…—bB

*« �«bM��«
—UM�b�U�

—UM�b�U�
—UM�b�U�

—UM�b�U�
-

-
w�U*« —U��ö� WO��u��« W!dA�«

07/03/01
w�UO��ù« ÃU�œ≈

100 000
5

-
500 000

-
561/07

07/03/09
W�œuF��« WO��u��« W�—UIF�« W!dA�«

07/03/28
«bI� —«b�ù«

3 000 000
1

2,5
7 500 000

7 500 000
w�UO��ù« ÃU�œ≈

1 000 000
1

-
1 000 000

-
566/07

07/04/30
ÊUJ�ù« pM�

07/05/28
«bI� —«b�ù«

2 000 000
5

15
30 000 000

30 000 000
w�UO��ù« ÃU�œ≈

1 000 000
5

-
5 000 000

-
-

-
f�u�� WF'« Ë b�d���« W!d�

07/05/14
w�UO��ù« ÃU�œ≈

800 000
5

-
4 000 000

-
-

-
w�U*« —U��ö� WO�Ëb�« W!dA�«

07/05/28
w�UO��ù« ÃU�œ≈

500 000
5

-
2 500 000

-
-

-
W�Ëœ√ W!d�

07/06/22
w�UO��ù« ÃU�œ≈

1 000 000
1

-
1 000 000

-
-

-
qO�«d	u� ‡ VO�U�_« WD�«u� qIM�« W!d�

07/08/01
w�UO��ù« ÃU�œ≈

286 000
5

-
1 430 000

-
-

-
f�u	 bOJO�—¬ W!d�

07/09/03
w�UO��ù« ÃU�œ≈

56 932
25

-
1 423 300

-
583/07

07/12/06
ÊU�_« pM�

07/12/11
«bI� —«b�ù«

500 000
10

25
12 500 000

12 500 000
w�UO��ù« ÃU�œ≈

500 000
10

-
5 000 000

-
©±® «bI� —«b�ù«

500 000
10

26
13 000 000

13 000 000
584/07

07/12/27
f�u	 VOK� W!d�

07/12/31
©≤® «bI� —«b�ù«

1 250 000
4

4
5 000 000

w�uLF�« »U��!ù« o�d� s� —«b�≈ ©±®
≤∞∞∏ WM� UOK! t�U��!≈ l�Ë mK�� ©≤®
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W
—u��U� W"—b*« dO2 �U$dA�« ‰U*« ”
√— w� ÂUF�« »U��$ô« WD	«u� rN	_« �«—«b
≈ ∫ ¥ œb! ‰Ëb"

…dO�Q��« œb!
…dO�Q��« a�—U�

W$dA�«
ÕU���ù« a�—U�

OKLF�« WFO��
Ò W

œb!
WOL	ù« WLOI�«

—«b
ù« dF	
mK�*«

WFL:« ‰«u�_«
…—bB

*« �«bM��«
—UM�b�U�

—UM�b�U�
—UM�b�U�

—UM�b�U�
-

-
…UO� �UMO�Q	

07/04/28
w�UO��ù« ÃU�œ≈

10 000
100

-
1 000 000

-
-

-
—U�u! �UMO�Q	

07/05/12
w�UO��ù« ÃU�œ≈

500 000
20

-
10 000 000

-
-

-
o�—u�JHK� f�u	

07/06/18
w�UO��ù« ÃU�œ≈

560 000
10

-
5 600 000

-
572/07

07/07/09
ÂuOMO�u�_« �U�M: f�u	

07/07/18
WD�«u� «bI� —«b�ù«

4 800 000
1

4,2
20 160 000

20 160 000
©±® w�uLF�« »U��!ù«

-
-

s�dI0 WOzUOLOJ�« œ«u*« Ë …bL�_« W!d�
07/07/01

w�UO��ù« ÃU�œ≈
700 000

10
-

7 000 000
-

07/08/07
©≤® «bI� —«b�ù«

300 000
10

26
7 800 000

7 800 000
-

-
u!u�u�≠ W��U6_« �U�uK� W!d�

07/09/01
w�UO��ù« ÃU�œ≈

100 000
5

-
500 000

-

580/07
07/11/21

W�K�D� w�öH�« ÃU��ù« W!d�
07/12/03

WD�«u� «bI� —«b�ù«
522 742

5
11

5 750 162
5 750 162

©≥® w�uLF�« »U��!ù«
-

-
w��u��« b�uK�«

07/11/30
©¥® ©≤® «bI� —«b�ù«

2 000 000
5

5
10 000 000

2 500 000

W�—u�K� WO�Ozd�« ‚u��U� W!dA�« rN�√ Ã«—œ≈ ÷
dG� w�uLF�« »U��!ù« o�d� s� —«b�≈ ©±® 

�« ÊËb� —«b�≈ ©≤® 
Ò

w�uLF�« »U��!ù« v�≈ ¡u�

W�—u�K� WK�b��« ‚u��U� W!dA�« rN�√ Ã«—œ≈ ÷
dG� w�uLF�« »U��!ù« o�d� s� —«b�≈ ©≥® 

»U��!ù« bM� l�d�U� …—d�� ‰U*« ”
√— w� lO�d	 WOKL� ©¥® 

,
©w�U��« l�d�«® ≤∞∞π WM� Ë ©nBM�«® ≤∞∞∏ WM� U�d�d% lI� WO�U��« ŸU�—√ Àö��« 
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≤∞∞∑ WM	 v� …e3M*«  lO�K� WO�uLF�« ÷
ËdF�« WLzU� ‡ ∂œb! ‰Ëb"

WOMF*« W$dA�«
÷

dF�« V#U

pK�L*« ‰U*« ”

√—
pK�L*« ‰U*« ”

√—
rN	_« œb!

rN��« dF	
÷

dF�« mK��
WO#uK
 …b�

÷
dF�« q��

÷
dF�« bF�

W{ËdF*«
—UM�b�U�

—UM�b�U�
÷

dF�«

W�Ëœ√ W!d�
Íd�U*« d�U�

8 811 955 
 

ULN�
 5 811 635

ULN�
 

 3 000 320
W{ËdF�

 2,550
—UM�œ

7 650 816
≤∞∞∑ Ê«u# ∞μ s�

Íd�U*« nBM�
ÍËU�� U� Í√

ÍËU�� U� Í√
 q�1 U� Í√

 %
30

≤∞∞∑ Ê«u# ±≥ v�«
 8 811 955 

—UM�œ
 5 811 635 

—UM�œ
‰U*« ”

√— s�
W�UG�« ‰u�b�

 q�1 Ë
%

88,12
 q�1 Ë

%
58,11

 ‡ μ œb! ‰Ëb"
� w��« �U$dA�«
Ò

≤∞∞∑ WM	 W

—u��U�  UN"«—œ≈ r

W$dA�«
Ã«—œù« a�—U�

Ã«—œù« dF	 
W"—b*« �«bM��« œb!

Ã«—œù« WI�d�
‰Ë«b� ‰Ë√ dF	

‰Ë«b� ‰Ë√ a�—U�
W��M�U� dOOG��«

—UM�b�U� 
—UM�b�U�

©•® W�uzU*«
WO�Ozd�« ‚u��«

W�Ëœ√ W!d�
07/06/22

2,320 (1)
10 000 000

lO�K� w�uL� ÷
d�

4,000
07/06/27

72,41%
 (2)

ÂuOMO�u�_« �U�M: f�u	
07/08/09

4,200
29 800 000 (3)

o�d� s� ‰U*« ”
√— w� lO�d��«

5,000
07/08/10

19,05%
w�uLF�« »U��!ù«

WK�b��« ‚u��«
W�K�D� w�öH�« ÃU��ù« W!d�

07/12/31
11,000

2 000 000 (4)
o�d� s� ‰U*« ”

√— w� lO�d��«
10,800

07/12/31
-1,82%

w�uLF�« »U��!ù«
O�� dF� ©±®
Ò

OKL� —U���ô« 5F� c�_« l� s
Ò

��« W
Ò

O�U�� rN�√ œUM�S� ‰U*« ”
√— w� lO�d

Ò
qJ� b�b# rN� »U���® W
ÒÒ

OKL� —U���« ÊËb� W�—u��U� Ã«—œù« dF� mK�� ÆW�—u��U� Ã«—œù« Âu� U�“U$« l�Ë ©W1b� rN�√ ±∞ 
Ò

��« W
Ò

Æ«—UM�œ ≤\μμ∞ 5O�

O�� dOOG	 ©≤®
Ò

OKL� —U���ô« 5F� c�_« l� s
Ò

��« W
Ò

O�U�� rN�√ œUM�S� ‰U*« ”
√— w� lO�d

Ò
qJ� b�b# rN� »U���® W
ÒÒ

��« mK�� ÆW�—u��U� Ã«—œù« Âu� U�“U$« l�Ë ©W1b� rN�√ ±∞ 
Ò

OKL� —U���« ÊËb� dOOG
Ò

��« W
Ò

Æ•μ∂\∏∂ 5O�

‰U*« ”
√— w� lO�d��« WOKL� “U$≈ d%≈ UN�Ë«b	 l�Ë «b�b# U���J� ULN� ¥∏∞∞∞∞∞ UNM� ©≥®

‰U*« ”
√— w� lO�d��« WOKL� d%≈ UN�Ë«b	 l�Ë «b�b# U���J� ULN� μ≤≤∑¥≤ UNM� ©¥®
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‡ ∑ œb! ‰Ëb"
WO!U�d�« �«—«b


ù« 
≤∞∞∑ WM	 ‰ö%  W
—u��U� W"—b*«  �U$dAK� WO!U�d�« �«—«b
ù«

œb!
a�—U�

WOL��
WOL	ù« WLOI�«

÷
dI�« mK��

V��J*« mK�*«
W��M�«

dF	
WI�d�

`�� a�—U�
b*«
Ò …

ŸUH��ù«
a�—U�

Ë√ rO�d��«
…dO�Q��«

…dO�Q��«
÷

dI�«
—UM�b�U�

—UM�b�U� tOK! d�R*«
—UM�b�U�

WOL	ô«
—«b
ù«

„ö��ù«
»U��$ù«

©WM	®
wKFH�« ‚ö2ù«

s�UC
�« pM��« 

564/07
07/04/05

f
�u�� w�dF�« pM��«

 
(1) 1/2007

100
50 000 000

1 700 000
 W�bIM�« ‚u��« W���

 *0,75% +
100

—U� ÈuM�
07/05/07

10
07/05/25

07/05/24
  AA-**

3 300 000
 W�bIM�« ‚u��« W���

 *1,25% +
100

16
7 500 000

 W�bIM�« ‚u��« W���
  *1,75% +

100
20

BB***
37 500 000

 W�bIM�« ‚u��« W���
 *2% +

100
25

573/07
07/08/02

�d$
W «ù

�3
U— «

�Fd
�O?

W ��
u�

f  
(2) 1/2007

100
30 000 000

7 250 000
 W�bIM�« ‚u��« W���

 *0,75% +
100

—U� ÈuM�
07/08/16

5
07/08/31

07/08/27
BBB**

22 750 000
6,5%

577/07
07/10/24

«�A
d$

W «�
�u�

�O?
W �

û�
3U— «

*U�
w  

(2) 1/2007
100

15 000 000
2 000 000

 W�bIM�« ‚u��« W���
 *1% +

100
—U� ÈuM�

07/11/12
5

07/12/27
07/11/15

BBB+**
13 000 000

6,5%
579/07

07/11/21
«�A

d$
W «�

bË�O
W? 

�û�
3U— «

*U�
w  

(2) 1/2007
100

15 000 000
5 000 000

 W�bIM�« ‚u��« W���
 *1,25% +

100
—U� ÈuM�

07/11/28
5

08/01/11
07/12/06

BBB**
10 000 000

6,5%
581/07

07/11/28
«�A

d$
W «�

�u�
�O

W? �
û�

3U— «
*U�

w  
(2) 2/2007

100
15 000 000 (4)

3 000 000
 W�bIM�« ‚u��« W���

 *1% +
100

—U� ÈuM�
07/12/10

5
08/01/28

08/01/15
BBB+**

12 000 000
6,5%

586/07
07/12/31

w�U*« —U3�û� WO�Ëb�« W$dA�«
 

(2) 2/2007
100

15 000 000 (5)
5 000 000

 W�bIM�« ‚u��« W���
 *1,25% +

100
—U� ÈuM�

08/01/15
5

08/02/22
08/02/04

BBB**
10 000 000

6,5%
W�ËdA*« ÷

ËdI�« �«—«b
ù«
œb!

a�—U�
WOL��

WOL	ù« WLOI�«
÷

dI�« mK��
V��J*« mK�*«

W��M�«
dF	

WI�d�
`�� a�—U�

b*«
Ò …

ŸUH��ù«
a�—U�

Ë√ rO�d��«
…dO�Q��«

…dO�Q��«
÷

dI�«
—UM�b�U�

—UM�b�U� tOK! d�R*«
—UM�b�U�

WOL	ô«
—«b
ù«

„ö��ù«
»U��$ù«

©WM	®
wKFH�« ‚ö2ù«

s�UC
�« pM��« 

565/07
07/04/20

◊ËdA� w�U*« —U3�û� WO��u��« W$dA�«
100

20 000 000
5 000 000

 W�bIM�« ‚u��« W���
*1,375% +

100
—U� ÈuM�

07/05/10
5

07/07/31
07/05/23

BBB-**
(3) (2) 2007

15 000 000
7%

578/07
07/11/14

ÊUJ	ù« pM� ◊ËdA� ÷
d�

100
70 000 000

70 000 000
 W�bIM�« ‚u��« W���

*1,2% +
100

—U� ÈuM�
07/11/26

7
07/12/07

07/12/03
-

(3) 2007
5�M�� ¡UH�« l�

≤∞∞∑ WM	 ‰ö%  W
—u��U� W"—b*«  dO2 �U$dAK� WO!U�d�« �«—«b
ù«
œb!

a�—U�
WOL��

WOL	ù« WLOI�«
÷

dI�« mK��
V��J*« mK�*«

W��M�«
dF	

WI�d�
`�� a�—U�

b*«
Ò …

ŸUH��ù«
a�—U�

Ë√ rO�d��«
…dO�Q��«

…dO�Q��«
÷

dI�«
—UM�b�U�

—UM�b�U� tOK! d�R*«
—UM�b�U�

WOL	ô«
—«b
ù«

„ö��ù«
»U��$ù«

©WM	®
wKFH�« ‚ö2ù«

s�UC
�« pM��« 

575/07
07/08/29

Íœ«d*« WO#UO��« W$dA�«
 

2007
100

14 000 000
14 000 000

6,50%
100

—U� ÈuM�
07/09/06

7
 07/09/21

07/09/10
 ÊU�_« pM�

2,5)
œ Â(

5�M�� ¡UH�« l�
 w�Ëb�« w�dF�« f�u	 pM�

4)
œ Â(

 �«—U�ù« Ë f�u	 pM�
3,5)

œ Â(
pM�K� WO��u��« W!dA�«

2,5)
œ Â(

ÊUJ�ù« pM�
1,5)

œ Â(
576/07

07/08/30
 w�U*« —U3�û� WO�Ëb�« WO�dF�« W$dA�«

2007
100

10 000 000
10 000 000

6,875%
100

—U� ÈuM�
07/09/17

5
17/12/07

07/09/21
BBB**

  V��J*« —UO��U� WHK�"� …bzU� V�� l�—Q� ÷
dI�« «c� —«b�≈ - ©±®

-
  V��J*« —UO��U� WHK�"� …bzU� w���M� ÷

dI�« «c� —«b�« - ©≤®  
-

  WOF���« ◊d� o�d� s� U�b�UF	 …œb;« tM�œ W#—œ rJ�� w�U�d�« ÷
dI�« s� ◊ËdA*« w�U�d�«  ÷

dI�« eOL�� ©≥®  
-

  ≤∞∞∏ WM� V��!√ —UM�œ ≥∞μ∞∞∞ mK�� UNM� ©¥®  
-

≤∞∞∏ WM� UOK! t�U��!≈ l�Ë mK�� ©μ®  
*

Æœb;« g�UN�«  UNO�« ·UC� Ë ¨…bzUH�« ’
ö� a�—U�� WI�U��« W�bIM�« ‚u�K� W�dNA�« …bzUH�« W��� �ôbF� dA� wM%_« ‰bF� o�«u� 

   -
 **

 rOOI��«  W�U!Ë ·d� s� bM�� rO�d	 
Fitch Ratings

   wM�u�« UNLOOI	 rK� vK� 
- 

***
 rOOI��«  W�U!Ë ·d� s� bM�� rO�d	 

Standard &
 Poors

w�Ëb�« UNLOOI	 rK� vK� 
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b*« j
	u��® ≤∞∞∑ WM	 w� …—bB

*« WO!U�d�« ÷
ËdI�« h

zUB
% ‡ ∏ œb! ‰Ëb"

Ò
©—«b


ù« bM! d�Q��« Èb� Ë …
WO!U�d�« ÷

ËdI�«
÷

dI�« WOL��
 mK�*«

 V��J*«
—UM�b�U� 

WOL	ô« W��M�«
„ö��ù« WI�d�

b*«
Ò

©WM	® …
�«uM��U� …b*« j

	u��
d�Q��« Èb�

 f�u�� w�dF�« pM��«
 (1) 1/2007

1 700 000
 W�bIM�« ‚u��« W��� 

*0,75%
 +

10
4,671

4,410
3 300 000

 W�bIM�« ‚u��« W��� 
 *1,25%

 +
—U� ÍuM�

16
6,398

6,011
7 500 000

 W�bIM�« ‚u��« W��� 
 *1,75%

 +
20

7,210
6,742

37 500 000
 W�bIM�« ‚u��« W��� 

*2%
 +

25
8,078

7,536
f�u�� WO�dF�« —U��ù« W!d�

(2) 1/2007
7 250 000

 W�bIM�« ‚u��« W��� 
*0,75%

 +
—U� ÍuM�

5
2,784

2,627
22 750 000

6,5%
2,767

2,598
 w�U*« —U��û� WO��u��« W!dA�«

(2) 1/2007/1
2 000 000

 W�bIM�« ‚u��« W��� 
*1%

 +
—U� ÍuM�

5
2,775

2,612
13 000 000

6,5%
2,767

2,598
 w�U*« —U��û� WO�Ëb�« W!dA�«

(2) 1/2007
5 000 000

 W�bIM�« ‚u��« W��� 
*1,25%

 +
—U� ÍuM�

5
2,767

2,598
10 000 000

6,5%
2,767

2,598
w�U*« —U��û� WO��u��« W!dA�«

(2) 2/2007
3 000 000

 W�bIM�« ‚u��« W��� 
*1%

 +
—U� ÍuM�

5
2,775

2,612
12 000 000

6,5%
2,767

2,598
w�U*« —U��û� WO�Ëb�« W!dA�«

(2) 2/2007
 W�bIM�« ‚u��« W��� 

*1,25%
 +

—U� ÍuM�
5

2,767**
2,598**

6,5%
2,767

2,598
Íœ«d*« WO�UO��« W!dA�«

2007
14 000 000

6,5%
 7

5�M�� ¡UH�« l�
4,378

4,111
w�U*« —U��û� WO�Ëb�« WO�dF�« W!dA�«

2007
10 000 000

6,875%
5

2,755
2,578

W�ËdA*« WO!U�d�« ÷
ËdI�«

÷
dI�« WOL��

 mK�*«
 V��J*«

—UM�b�U� 
WOL	ô« W��M�«

„ö��ù« WI�d�
b*«
Ò

©WM	® …
�«uM��U� …b*« j

	u��
d�Q��« Èb�

 ◊ËdA� w�U*« —U��û� WO��u��« W!dA�«
 (2)(3) 2007

5 000 000
 W�bIM�« ‚u��« W��� 

*1,375%
 +

—U� ÍuM�
5

2,764
2,594

15 000 000
7%

2,751
2,571

 ÊUJ�ù« pM� ◊ËdA� ÷
d�

(3) 2007
70 000 000

 W�bIM�« ‚u��« W��� 
*1,2%

 +
—U� ÍuM�

 7
5�M�� ¡UH�« l�

4,383
4,118

V��J*« —UO��U� WHK�"� …bzU� V�� l�—Q� ÷
dI�« «c� —«b�≈ - ©±®

V��J*« —UO��U� WHK�"� …bzU� w���M� ÷
dI�« «c� —«b�« - ©≤®

WOF���« ◊d� o�d� s� U�b�UF	 …œb;« tM�œ W#—œ rJ�� w�U�d�« ÷
dI�« s� ◊ËdA*« ÷

dI�« eOL��  ©≥®*
œb;« g�UN�«  UNO�« ·UC� Ë ¨…bzUH�« ’

ö� a�—U�� WI�U��« W�bIM�« ‚u�K� W�dNA�« …bzUH�« W��� �ôbF� dA� wM%_« ‰bF� o�«u� **
bF� q�9  UNOK� bL�F*« W�bIM�« ‚u��« W���  
Ò

�bIM�« ‚u��« W��� Æ≤∞∞∑ d�L��œ v�≈ ≤∞∞∑ wH�U# s� W�bIM�« ‚u��« V�� ‰
Ò

≤∞∞∑ d�L��œ ≥± W�U6 v�≈ …d�u�� dO6≤∞∞∏ ÍdHO� Ë wH�U# dNA� W
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O!U�d�« ÷
ËdI�« v� �U�U��$ù« WKJO�  ‡ π œb! ‰Ëb"

Ò
O!U�d�« ÷

ËdI�«Ë W
Ò

≤∞∞∑ WM	 …d�R*« W�ËdA*« W
w!U�d�« ÷

dI�«
mK�*«

�U$d� 
o�œUM


o�œUM
Ë �U$d�
�U$d�

„u‡‡M‡‡�
’

U&�√
’

U&�√
—UM�b�U�

5�Q��«
b!UI��«

w!UL'« n
O.u��«

—UL��	ù«
Èd%√ W�uMF�

5OFO��
WO�U*« ‚«—Ë_« w�

 f�u�� w�dF�« pM��«
1/2007

50 000 000
6 800 000

0
39 200 000

500 000
3 000 000

150 000
350 000

 ◊ËdA� w�U*« —U��û� WO��u��« W!dA�«
2007

20 000 000
1 500 000

0
9 910 000

500 000
7 000 000

0
1 090 000

 f�u�� WO�dF�« —U��ù« W!d�
1/2007

30 000 000
4 000 000

0
17 100 000

0
8 900 000

0
0

 Íœ«d*« WO�UO��« W!dA�«
2007

14 000 000
1 300 000

0
10 700 000

0
2 000 000

0
0

 w�U*« —U��û� WO�Ëb�« WO�dF�« W!dA�«
2007

10 000 000
1 500 000

0
8 000 000

0
500 000

0
0

 w�U*« —U��û� WO��u��« W!dA�«
1/2007

15 000 000
1 000 000

0
11 850 000

0
2 000 000

0
150 000

 ÊUJ�ù« pM� ◊ËdA� ÷
d�

2007
70 000 000

8 700 000
0

35 800 000
0

15 500 000
10 000 000

0
 w�U*« —U��û� WO�Ëb�« W!dA�«

2/2007
15 000 000

500 000
0

11 500 000
0

2 500 000
0

500 000
 w�U*« —U��û� WO��u��« W!dA�«

2/2007
15 000 000

1 500 000
0

9 600 000
0

3 400 000
0

500 000
*

 w�U*« —U��û� WO�Ëb�« W!dA�«
*2/2007

15 000 000
3 000 000

0
9 300 000

0
2 500 000

0
200 000

ŸuL:«
254 000 000

29 800 000
0

162 960 000
1 000 000

47 300 000
10 150 000

2 790 000
11,73%

0,00%
64,16%

0,39%
18,62%

4,00%
1,10%

*
≤∞∞∏ WM� UOK! t�U��!≈ l�Ë mK�� 
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≤∞∞∑ WM	 ‰ö% dOE
M�K� WK�UI�« WM�e)« ŸU�— �«—«b


≈ ‡ ±∞ œb! ‰Ëb"dNA�«
—«b
ô« j%

mK�*«
÷ËdF�«

÷ËdF�«
dO%_« dF��«

dF��« s� W��M�« 
dF��« ‰bF�

W��� ‰bF� 
qJ� ŸuL:«

qJ� ŸuL:«
± WO��UM��« dO2

≤ WO��UM��« dO2
©•® ‰u�I*«

©•® ‰u�I*«  dO%_«
"d*«
Ò

©•® `
"d*« …bzUH�«
Ò

©•® `
—«b
≈ j%

WB�UM�
wH�U"

 ”
—U�

 (%
6) 2012

2,2
0

0
99,10%

99,10%
99,100%

6,202%
2,2

 d�u�!√
 (%

6,1) 2013
24

0
0

98,60%
98,00%

98,135%
6,442%

24
80,9

 ÍdHO�
(%

7) 2015
54,7

0
0

102,75%
101,45%

102,311%
6,619%

54,7
ÍdHO�

 ”
—U�

 (%
6) 2012

19,9
0

0
99,35%

98,85%
99,115%

6,205%
19,9

61,8
 d�u�!√

 (%
6,1) 2013

41,9
0

0
98,45%

97,50%
97,919%

6,486%
41,9

”
—U�

 ”
—U�

 (%
6) 2012

8
0

0
99,10%

98,70%
98,888%

6,265%
8

48,2
 d�u�!√

(%
6,1) 2013

40,2
0

0
98,00%

97,30%
97,503%

6,570%
40,2

q�d�√
 ”

—U�
 (%

6) 2012
2,5

0
0

99,00%
98,80%

98,840%
6,278%

2,5
 d�u�!√

 (%
6,1) 2013

33
0

0
97,65%

97,15%
97,280%

6,618%
33

87,6
 d�u�!√

 2016
©dH� ‚®

52,1
0

0
54,45%

52,50%
53,116%

6,880%
52,1

ÍU�
 ”

—U�
(%

6) 2012
4,5

0
0

98,90%
98,80%

98,839%
6,279%

4,5
 d�u�!√

 (%
6,1) 2013

81,8
0

0
97,65%

97,55%
97,594%

6,561%
81,8

111,3
 ÍU�

(%
6,9) 2022

25
0

0
99,20%

97,00%
97,451%

7,183%
25

Ê«u"
 d�u�!√

(%
6,1) 2013

38,5
0

0
97,70%

97,00%
97,475%

6,592%
38,5

 d�u�!√
2016

©dH� ‚® 
62,74

0
0

54,10%
53,60%

53,711%
6,884%

62,74
140,14

 ÍU�
(%

6,9) 2022
38,9

0
0

99,00%
96,40%

97,436%
7,183%

38,9
WOK�u"

 ”
—U�

 (%
6) 2012

42,8
0

0
99,05%

98,90%
98,906%

6,266%
42,8

 WOK�u#
(%

6,75) 2017
26,8

0
0

100,00%
98,25%

98,846%
6,914%

26,8
77,6

 ÍU�
2022

(%
6,9)

8
0

0
98,50%

97,20%
97,462%

7,180%
8

d�L��	
 WOK�u#

(%
6,75) 2017

50,4
0

0
99,30%

98,80%
98,923%

6,900%
50,4

 ”
—U�

(%
6) 2012

0
0

0
0

78,3
 d�u�!√

2016
©dH� ‚® 

27,9
0

0
55,10%

54,80%
54,831%

6,836%
27,9

d�u�$√
 ”

—U�
(%

6) 2012
76,6

0
0

99,60%
99,20%

99,232%
6,192%

76,6
 WOK�u#

(%
6,75) 2017

27
0

0
99,55%

98,85%
98,978%

6,891%
27

103,6
 ÍU�

  (%
6,9) 2022

0
0

0
0

d�L�u�
 d�u�!√

(%
6,1) 2013

5
0

0
98,60%

98,40%
98,500%

6,409%
5

 WOK�u#
(%

6,75) 2017
61,2

0
0

99,60%
98,80%

98,977%
6,891%

61,2
91,4

 ÍU�
(%

6,9) 2022
25,2

0
0

98,40%
97,50%

97,695%
7,154%

25,2
d�L��œ

 d�u�!√
(%

6,1) 2013
0

0
0

0
 WOK�u#

(%
6,75) 2017

38,3
0

0
98,90%

100,00%
98,937%

6,897%
38,3

63,9
 ÍU�

(%
6,9) 2022

25,6
0

0
97,45%

100,00%
97,663%

7,158%
25,6

”
—U� ŸuL3�

 
2012

156,5
0

0
6,222%

156,5
d�u�$√ ŸuL3�
 

2013
264,4

0
0

6,546%
264,4

ÍdHO� ŸuL3�
 

2015
54,7

0
0

6,619%
54,7

d�u�$√ ŸuL3�
 

2016
142,74

0
0

6,873%
142,74

 WOK�u" ŸuL3�
2017

203,7
0

0
6,897%

203,7
ÍU� ŸuL3�

 
2022

122,7
0

0
7,172%

122,7
ŸuL:«

944,74
0

0
6,649%

944,74

—UM�œ ÊuOK*U�
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� WM�e)« ŸU�— �«—«b


≈ ‡ ±± œb! ‰Ëb"
—UM�œ ÊuOK*U�            

Ÿu�	_«
—«b
ô« j%

mK�*«
÷

ËdF�«
…bzU� W��� v�œ√

…bzUH�« W���
W��� ‰bF�

qJ� ŸuL:«
qJ� ŸuL:«

WO��UM��« dO2
©•® W{ËdF�

©•® W�u�I*«  …dO%_«
©•® `"d*«  …bzUH�«

—«b
≈ j%
WB�UM�

07/01/11
52

 Ÿu��√ 
08/01/08

19,5
0

5,40%
5,42%

5,412%
19,5

19,5
07/01/25

52
 Ÿu��√ 

08/01/08
10

0
5,42%

5,42%
5,420%

10
10

07/02/08
52

 Ÿu��√ 
08/02/26

16,7
0

5,42%
5,44%

5,423%
16,7

16,7
07/02/22

52
 Ÿu��√ 

08/02/26
16,6

0
5,42%

5,44%
5,431%

16,6
16,6

07/03/15
52

 Ÿu��√ 
08/02/26

20
0

5,40%
5,43%

5,420%
20

20
07/03/29

52
 Ÿu��√ 

08/04/08
18

0
5,43%

5,45%
5,433%

18
18

07/04/12
52

 Ÿu��√ 
08/04/08

18,5
0

5,44%
5,45%

5,447%
18,5

18,5
07/04/26

52
 Ÿu��√ 

08/04/08
19,5

0
5,44%

5,45%
5,448%

19,5
19,5

07/05/10
52

 Ÿu��√ 
08/05/27

21,2
0

5,44%
5,45%

5,443%
21,2

21,2
07/05/24

52
 Ÿu��√ 

08/05/27
22

0
5,44%

5,45%
5,447%

22
22

07/06/14
52

 Ÿu��√ 
08/06/24

21
0

5,44%
5,44%

5,440%
21

21
07/06/21

52
 Ÿu��√ 

08/06/24
24

0
5,44%

5,50%
5,450%

24
24

07/06/28
52

 Ÿu��√ 
08/06/24

20
0

5,43%
5,46%

5,445%
20

20
07/07/05

52
 Ÿu��√ 

08/06/24
20

0
5,46%

5,46%
5,460%

20
20

07/07/12
52

 Ÿu��√ 
08/07/29

23
0

5,45%
5,45%

5,450%
23

23
07/07/19

52
 Ÿu��√ 

08/07/29
18,5

0
5,45%

5,46%
5,452%

18,5
18,5

07/07/26
52

 Ÿu��√ 
08/07/29

16
0

5,46%
5,47%

5,464%
16

16
07/08/02

52
 Ÿu��√ 

08/07/29
16,05

0
5,45%

5,47%
5,469%

16,05
16,05

07/08/30
52

 Ÿu��√ 
08/09/09

22,8
0

5,45%
5,47%

5,463%
22,8

22,8
07/09/06

52
 Ÿu��√ 

08/09/09
25

0
5,47%

5,47%
5,470%

25
25

07/09/13
52

 Ÿu��√ 
08/09/09

34
0

5,45%
5,47%

5,468%
34

34
07/09/20

52
 Ÿu��√ 

08/09/08
31,4

0
5,45%

5,47%
5,468%

31,4
31,4

07/09/27
52

 Ÿu��√ 
08/10/07

20
0

5,47%
5,47%

5,470%
20

20
07/10/11

52
 Ÿu��√ 

08/10/07
9,1

0
5,47%

5,47%
5,470%

9,1
9,1

07/10/25
52

 Ÿu��√ 
08/10/07

10
0

5,46%
5,46%

5,460%
10

10
07/11/15

52
 Ÿu��√ 

08/12/02
12,2

0
5,45%

5,46%
5,459%

12,2
12,2

07/11/29
52

 Ÿu��√ 
08/12/02

20
0

5,46%
5,46%

5,460%
20

20
07/12/06

52
 Ÿu��√ 

08/12/02
10,5

0
5,46%

5,46%
5,460%

10,5
10,5

Ÿu�	√ ±≥ ŸuL3�
0

0
0

Ÿu�	√ ≤∂ ŸuL3�
0

0
0

Ÿu�	√ μ≤ ŸuL3�
535,55

0
5,451%

535,550
ŸuL:«

535,55
0

5,451%
535,550



W�O� ‚u��« WO�U*«

88

�d‡I‡�‡�«‡‡‡d
M‡�‡�«‡‡‡Íu

∑   ∞   ∞   ≤

≤∞∞∑ WM	 W

—u��U� W"—b*« WO!U�d�« ÷

ËdI�« WLzU� ‡ ±≤ œb! ‰Ëb"
÷

dI�« WOL��
a�—U�

a�—U�
WOL	ô« WLOI�«

a�—U�
W���

…b*«
ŸUH��ù«

q"_«
V��J*« mK�*«

œb!
WI�d�

rO�d��«
Ã«—œù«

bOI�«
—UM�b�U�

—«b
ù«
…bzUH�«

—UM�œ ÊuOK*U�
�«bM��«

„ö��_«
s�UC

�« pM��« Ë√
≤∞∞∑ f�u�� w�dF�« pM��«

/±
21/8/07

23/8/07
100

7/5/07
 W�bIM�« ‚u��« W���

*0,75%+
10

25/5/07
25/5/17

50
500 000

—U� ÍuM�
AA-**

 W�bIM�« ‚u��« W���
 *1,25%+

16
25/5/23

—U� ÍuM�
BB***

 W�bIM�« ‚u��« W���
 *1,75% +

20
25/5/27

—U� ÍuM�
 W�bIM�« ‚u��« W���

 *2%+
25

25/5/32
—U� ÍuM�

—U��û� WO��u��« W!dA�«
21/8/07

23/8/07
100

10/5/07
 W�bIM�« ‚u��« W���

 *1,375%+
5

31/7/07
31/7/12

20
200 000

—U� ÍuM�
BBB-**

≤∞∞∑ ◊ËdA� w�U*«
7%

≤∞∞∑ f�u�� WO�dF�« —U��ù« W!d�
/±

17/10/07
2/11/07

100
16/8/07

 W�bIM�« ‚u��« W���
 *0,75%+

5
31/8/07

31/8/12
30

300 000
—U� ÍuM�

BBB**
6,5%

≤∞∞∑ Íœ«d*« WO�UO��« W!dA�«
26/11/07

28/11/07
100

6/9/07
6,5%

7
 ¡UH�« l� 

2
21/9/07

21/9/14
14

140 000
—U� ÍuM�

©œ Â ≤[μ® ÊU�_« pM�
©œ Â ¥® w�Ëb�« w�dF�« f�u	 pM�
©œ Â ≥[μ® �«—U�ù«Ë f�u	 pM�
©œ Â ≤[μ® pM�K� WO��u��« W!dA�«

©œ Â ±[μ® ÊUJ�ù« pM�
≤∞∞∑ w�U*« —U��û� WO�Ëb�« WO�dF�« W!dA�«

24/1/08
28/1/08

100
17/9/07

6,875%
5

17/12/07
17/12/12

10
100 000

—U� ÍuM�
BBB**

≤∞∞∑ w�U*« —U��û� WO��u��« W!dA�«
/±

25/1/08
29/1/08

100
12/11/07

 W�bIM�« ‚u��« W���
 *1%+

5
27/12/07

27/12/12
15

150 000
—U� ÍuM�

BBB+**
6,5%

≤∞∞∑ ÊUJ�ù« pM� ◊ËdA� ÷
d�

25/1/08
29/1/08

100
26/11/07

 W�bIM�« ‚u��« W���
 *1,2%+

7
 ¡UH�« l� 

2
 7/12/07

7/12/14
70

700 000
—U� ÍuM�

≤∞∞∑ w�U*« —U��û� WO�Ëb�« W!dA�«
/±

5/3/08
6/3/08

100
28/11/07

 W�bIM�« ‚u��« W���
*1,25%+

5
11/1/08

11/1/13
15

150 000
—U� ÍuM�

BBB**
6,5%

≤∞∞∑ w�U*« —U��û� WO��u��« W!dA�«
/≤

16/5/08
21/5/08

100
10/12/07

 W�bIM�« ‚u��« W���
*1%+

5
28/1/08

28/1/13
15

150 000
—U� ÍuM�

BBB+**
6,5%

≤∞∞∑ w�U*« —U��û� WO�Ëb�« W!dA�«
/≤

16/5/08
21/5/08

100
15/1/08

 W�bIM�« ‚u��« W���
*1,25%+

5
22/2/08

22/2/13
15

150 000
—U� ÍuM�

BBB**
6,5%

*
Æ…bzUH�« ’

ö� a�—U�� WI�U��« W�bIM�« ‚u�K� W�dNA�« …bzUH�« W��� �ôbF� dA� vM%_« ‰bF� o�«u�  **
 rOOI��« W�U!Ë ·d� s� bM�� rO�d	 

Fitch Ratings
ÆwM�u�« UNLOOI	 rK� vK� 

***
 rOOI��« W�U!Ë ·d� s� bM�� rO�d	 

Standard & Poor's
Æw�Ëb�« UNLOOI	 rK� vK� 
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�«bM��« ·UM

√ V

�# W�œU��*« �«bM��« œb!Ë �ö�UF*« r3
# l�“u� ‡ ±≥ œb! ‰Ëb"

�ö�UF*« r3#
W�œU��*« �«bM��«

�U�UO��«
2006

2007
2006

2007
mK�*«

W��M�«
mK�*«

W��M�«
œb!

W��M�«
œb!

W��M�«
dO�U�b�« 5�ö0

©•® W�uzU*«
dO�U�b�« 5�ö0

©•® W�uzU*«
�«bM��«

*
©•® W�uzU*«

�«bM��«
*

©•® W�uzU*«
W
—u��«

746
16,19%

915
52,47%

56 033
38,98%

69 654
68,27%

ÍuM��« dOG��« W���
6,42%

22,65%
35,15%

24,31%

‚uI�Ë rN�√
707

94,77%
836

91,37%
55 839

99,65%
69 308

99,50%
ÍuM��« dOG��« W���

13,85%
18,25%

35,16%
24,12%

ŸU�—
40

5,36%
79

8,63%
193

0,34%
346

0,50%
ÍuM��« dOG��« W���

-
-

-
-

W�“«u*« ‚u��«
39

0,85%
41

2,35%
1 956

1,36%
2 441

2,39%
ÍuM��« dOG��« W���

56,00%
5,13%

11,07%
24,80%

qO3���« �UOKL!
3 763

81,68%
780

44,72%
85 377

59,39%
28 657

28,09%
ÍuM��« dOG��« W���

340,63%
-79,27%

164,51%
-66,43%

`�dB
��« �UOKL!

59
1,28%

8
0,46%

380
0,26%

1 272
1,25%

ÍuM��« dOG��« W���
-

-
-

-

ŸuL:«
4 607

1 744
143 746

102 024
ÍuM��« dOG��« W���

177,70%
-62,14%

72,09%
-29,02%

*
�«bM��« ·ôU� 
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‡ ±¥ œb! ‰Ëb"
≤∞∞∑ WM	 w� W


—u��U� W"—b*« rN	_« W�œËœd� W���
�U‡‡‡‡$dA�«

‚ö2ù« dF	
‚ö2ù« dF	

W�Ëœd*«
31/12/2006

31/12/2007
WOL	ô«

©±®
©•®

11,000
34,500

213,64%
36,000

63,000
84,72%

22,900
36,000

63,76%
10,000

15,300
60,00%

12,000
14,490

56,17%
2,400

3,420
48,75%

7,770
10,800

48,01%
2,550

3,400
45,10%

11,240
14,500

44,38%
19,600

25,000
41,33%

63,000
85,000

39,68%
4,400

5,400
26,59%

11,980
14,600

21,87%
12,000

13,900
21,25%

32,020
37,410

19,96%
4,200

5,020
19,52%

20,000
22,920

18,60%
9,540

10,770
17,09%

42,300
47,000

14,66%
13,980

14,920
14,02%

3,956
4,270

12,99%
29,980

32,000
12,74%

30,200
32,570

12,32%
5,900

6,200
10,17%

26,960
26,790

9,64%
1,900

1,980
8,95%

— U��  ‡ 5�Q��« …œU�≈Ë 5�Q�K� WO��u��« W!dA�«
—uOKHK� WOzUOLOJ�« �U�UMB�« W!d�

— U� ‰ U� ”
 √— �«– — UL��� «  W! d� Ø nO.u�K� WO��u��« W!dA�«

W�—e*« W!d�
w�U*« —U��û� WO�Ëb�« W!dA�«
f�u�� WO�dF�« —U��ù« W!d�

—UJO� Ø —UL���û� WO��u��« W!dA�«
W�Ëœ √ W!d�

*

f�u�� WF'«Ë b�d���« W!d�
ÊUJ�ù« pM�

Íd�u�u� W!d�
f�u�� w�dF�« pM��«

—uK�K� WO��u��« W!dA�«
„U��  ‡  eON��K� WO��u��« W!dA�«
W�UMB�«Ë …—U��K� wJM��« œU%ù«

ÂuOMO�u�_« �U�M: f�u	
�—U! 5�Q��« W!d�

pM�K� WO��u��« W!dA�«
Íd��√ 5�Q��« W!d�

w�U*« —U��û� WO��u��«
b�√ W!d�

�«—U�ù« Ë f�u	 pM�
�UL�U�LK� W�—UIF�« W!dA�«

w�U*« —U#ö� ‚U�u�«
ÊU�_« pM�

WKL'« ‚«u�_ WO��u��« W!dA�«

�U‡‡‡‡$dA�«
‚ö2ù« dF	

‚ö2ù« dF	
W�Ëœd*«

31/12/2005
31/12/2006

WOL	ô«
©±®

©•®
8,600

8,950
8,72%

6,613
6,900

8,51%
93,900

97,500
6,18%

21,400
22,210

3,79%
38,000

38,000
3,16%

184,900
167,980

2,26%
4,450

4,500
1,12%

7,360
7,300

-0,82%
28,400

27,500
-1,41%

5,140
4,800

-2,33%
13,100

11,980
-3,97%

9,500
8,730

-6,53%
8,700

7,750
-10,92%

15,880
13,980

-11,96%
4,600

4,000
-13,04%

3,790
3,090

-14,51%
4,520

3,800
-14,82%

3,090
2,200

-15,53%
48,000

35,400
-21,56%

35,780
23,900

-23,42%
2,740

1,940
-24,27%

24,400
17,400

-25,82%
5,300

3,890
-26,60%

4,400
3,140

-28,64%
4,640

2,970
-35,99%

≤∞∞∑ WM� ‰ö� W�“u*« Ë ≤∞∞∂ WO�U*« WM��« Ê«uMF� ÕU�—_« h
B�Ë ‰U*« ”

√— w� lO�d��« �UOKL� V��� W�bF� W�œËœd� ©±®*
≤∞∞∂ WM�� ‚ö6ô« dF�! Ã«—œô« dF� —U���« l�Ë 

w�öH�« vM�u�« pM��«
—U� ‰U� ”√— �«– —UL���« W!d�ØWO�UO��«Ë WO�UMB�« WOLM�K� �UL�U�*« W!d�

w��u��« pM��«
WOJK�ö�«Ë WOJK��« �ôËUILK� WO��u��« W!dA�«

w�Ëb�« w�dF�« f�u	 pM�
f�u	 bOJO� —¬ W!d�

W�œU� rN�√ ØuA�O� r�U� ‰eM�« W!d�
»uM'« pM�

W�UF�« …“UG*« W!d�
vMJ��« W!d� 

—U��Ëd�J�≈ W!d�
Ê«dODK� ÃU�d�

w�U*« —U��û� W�UF�«
„uM�K� w�Ëb�« œU%ù«

`�d�« w� W�u�Ë√ �«– rN�√ Ø g�O� r�U� ‰eM�« W!d�
d�K� nO# W!d�

WO��u��« W�u'« ◊uD)«
W�œuF��« WO��u��« W�—UIF�« W!dA�«

¡UOLOJ�« W!d�
qO�«d	u� ≠ VO�U�ô« WD�«u� qIM�« W!d�

WOzU�dNJ�« �ôü«Ë …eN#ú� WO�UMB�« W!dA�«
WO�bOB�« �U�UMBK� WO��u��« W!dA�«

f�u	 VOK� W!d�
—U�u�u� W!d�

WO�UD*« �«—U�ù« W�UMB� WO��u��« W!dA�«
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�U‡‡‡‡$dA�«
‚ö2ù« dF	

WKL	d�«
W�“«u*«

2007/12/31
w� W
—u��U�

WKL	d�U�
2007/12/31

W
—u��U�
 ©±® 

w�
©—UM�œ ÊuOK*U�®

2007/12/31
167,980

124
2 570

35,400
69

602
26,790

228
2 610

4,270
34

517
47,000

94
1 140

5,400
324

4 775
3,420

34
511

25,000
450

7 107
38,000

641
19 830

8,950
179

1 963
7,300

219
219

97,500
731

13 407
32,000

32
191

22,920
2

2
14,490

36
468

15,300
44

634
11,980

21
172

4,800
14

186
7,750

10
10

3,090
17

206
63,000

57
525

8,730
87

87
85,000

157
2 732

4,000
2

2
4,500

11
11

36,000
36

561
14,500

812
16 145

Ê“«u*« ‰bF*« WI�dD� ‚u��« w� rN��« dF	 n
!UC

� ‰bF�  ‡ ±μ œb! ‰Ëb"

f�u	 bOJO� —¬ W!d�
¡UOLOJ�« W!d�

ÊU�_« pM�
b�√ W!d�

Íd��√ 5�Q��« W!d�
f�u�� w�dF�« pM��«

f�u�� WO�dF�« —U��ù« W!d�
ÊUJ�ù« pM�

w�Ëb�« w�dF�« f�u	 pM�
w�öH�« vM�u�« pM��«

»uM'« pM�
w��u��« pM��«

�«—U�ù« Ë f�u	 pM�
�—U! 5�Q��« W!d�

w�U*« —U��û� WO�Ëb�« W!dA�«
W�—e*« W!d�

—U��Ëd�J�≈ W!d�
vMJ��« W!d�

w�U*« —U��û� W�UF�«
d�K� nO# W!d�

—uOKHK� WOzUOLOJ�« �U�UMB�« W!d�
Ê«dODK� ÃU�d�
Íd�u�u� W!d�

`�d�« w� W�u�Ë√ �«– rN�√ Ø  g�O� r�U� ‰eM�« W!d�
W�œU� rN�√Ø  g�O� r�U� ‰eM�« W!d�«�Ad

!W «�
�u?�

�OW �K
�u.

On
Ø�d 

!W?  
« ���

LU — –
«� —

√ ”
 �U 

‰ �U —
f�u�� WF'«Ë b�d���« W!d�

�U‡‡‡‡$dA�«
‚ö2ù« dF	

WKL	d�«
W�“«u*«

2007/12/31
w� W
—u��U�

WKL	d�U�
2007/12/31

W
—u��U�
 ©±® 

w�
©—UM�œ ÊuOK*U�®

2007/12/31
1,940

27
245

32,570
20

118
17,400

31
403

2,200
29

799
27,500

46
934

3,140
66

66
22,210

51
51

23,900
75

2 113
1,980

18
227

14,600
18

18

6,900
185

4 107
34,500

52
169

10,770
268

3 278
13,900

19
138

2,970
12

12
10,800

10
154

3,800
308

3 374
3,890

24
24

14,920
84

1 745
37,410

374
10 636

13,980
148

148
6,200

12
166

5,020
150

2 311
3,400

37
746

16,72
W�—u��« WKL�d� W!d� qJ� rN��« dF� n�UC� ‰bF� `O#d�� tOK� ‰uB(« l�Ë ©±®

WOzU�dNJ�« �ôü«Ë …eN#ú� WO�UMB�« W!dA�«
�UL�U�LK� W�—UIF�« W!dA�«

WO�bOB�« �U�UMBK� WO��u��« W!dA�«
W�œuF��« WO��u��« W�—UIF�« W!dA�«

W�UF�« …“UG*« W!d�
—U�u�u� W!d�

WOJK�ö�«Ë WOJK��« �ôËUILK� WO��u��« W!dA�«
qO�«d	u� ≠ VO�U�ô« WD�«u� qIM�« W!d�

WKL'« ‚«u�_ WO��u��« W!dA�«
—uK�K� WO��u��« W!dA�«

ØWO�UO��«Ë WO�UMB�« WOLM�K� �UL�U�*« W!d�
— U� ‰ U� ” √— �«– — UL��� «  W! d�

— U�� ≠5�Q��« …œU�≈Ë 5�Q�K� WO��u��« W!dA�«
pM�K� WO��u��« W!dA�«

„U�� ≠ eON��K� WO��u��« W!dA�«
WO�UD*« �«—U�ù« W�UMB� WO��u��« W!dA�«

—UJO� Ø —UL���û� WO��u��« W!dA�«
WO��u��« W�u'« ◊uD)«

f�u	 VOK� W!d�
w�U*« —U��û� WO��u��«

W�UMB�«Ë …—U��K� wJM��« œU%ù«
„uM�K� w�Ëb�« œU%ù«

w�U*« —U#ö� ‚U�u�«
ÂuOMO�u�_« �U�M: f�u	

W�Ëœ√ W!d�
rN��« dF	 n!UC� ‰bF�
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‡ ±∂ œb! ‰Ëb"
≤∞∞∑ WM	 w� W


—u��« Íd�R* ÍdNA�« —uD��«
 d�RLK� ÍdNA�« —uD��«

TUNINDEX

≤∞∞∑ WM	
dO%_«

v�œ_« 
vB

�_«
2 564,62

2 339,11
2 564,62

2 596,45
2 585,00

2 712,23
1,24%

10,51%
5,76%

2 596,15
2 576,33

2 616,60
-0,01%

-0,34%
-3,53%

2 598,39
2 563,37

2 620,44
0,09%

-0,50%
0,15%

2 551,80
2 526,85

2 613,10
-1,79%

-1,42%
-0,28%

2 512,29
2 442,05

2 569,73
-1,55%

-3,36%
-1,66%

2 448,13
2 436,94

2 527,15
-2,55%

-0,21%
-1,66%

2 491,18
2 462,77

2 516,82
1,76%

1,06%
-0,41%

2 465,66
2 445,51

2 503,61
-1,02%

-0,70%
-0,52%

2 544,29
2 468,27

2 544,29
3,19%

0,93%
1,62%

2 606,29
2 537,66

2 606,29
2,44%

2,81%
2,44%

2 614,07
2 592,01

2 614,07
0,30%

2,14%
0,30%

wH�U#
ÍdHO�

ÍdNA�«dOG��«
”

—U�
ÍdNA�«dOG��«

q�d�√
ÍdNA�«dOG��«

ÍQ�
ÍdNA�«dOG��«

Ê«u#
ÍdNA�«dOG��«

WOK�u#
ÍdNA�«dOG��«

�Ë√
ÍdNA�«dOG��«

d�L���
ÍdNA�«dOG��«

d�u�!√
ÍdNA�«dOG��«

d�L�u�
ÍdNA�«dOG��«

d�L��œ
ÍdNA�«dOG��«

f
�u� W
—u�� ÂUF�« d�RLK� ÍdNA�« —uD��«

≤∞∞∑ WM	
dO%_«

v�œ_« 
vB

�_«
1 826,20

1 605,17
1 826,20

1 907,56
1 854,77

2 011,44
4,46%

15,55%
10,14%

1 921,36
1 887,81

1 942,03
0,72%

1,78%
-3,45%

1 941,90
1 898,02

1 946,90
1,07%

0,54%
0,25%

1 939,50
1 926,85

1 980,32
-0,12%

1,52%
1,72%

1 879,85
1 801,16

1 960,41
-3,08%

-6,52%
-1,01%

1 794,61
1 771,55

1 909,79
-4,53%

-1,64%
-2,58%

1 842,15
1 809,40

1 857,74
2,65%

2,14%
-2,73%

1 821,92
1 800,31

1 857,24
-1,10%

-0,50%
-0,03%

1 914,02
1 834,70

1 914,02
5,06%

1,91%
3,06%

1 935,78
1 892,38

1 958,96
1,14%

3,14%
2,35%

1 936,78
1 921,16

1 951,28
0,05%

1,52%
-0,39%

wH�U#
ÍdHO�

ÍdNA�«dOG��«
”

—U�
ÍdNA�«dOG��«

q�d�√
ÍdNA�«dOG��«

ÍQ�
ÍdNA�«dOG��«

Ê«u#
ÍdNA�«dOG��«

WOK�u#
ÍdNA�«dOG��«

�Ë√
ÍdNA�«dOG��«

d�L���
ÍdNA�«dOG��«

d�u�!√
ÍdNA�«dOG��«

d�L�u�
ÍdNA�«dOG��«

d�L��œ
ÍdNA�«dOG��«

 l#d*«
:

f�u	 W�—u� 
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OKLFK� ÍdNA�« r3(« ‡ ±∑ œb! ‰Ëb"
Ò

≤∞∞∑ WM	 ‰ö% V�U"ô« …bzUH�  W

—u��U� …e3M*« �U

—UM�œ ÊuOK*U� m�U�*«
OKLF�«
Ò

�U
WKL'«

wH�U"
ÍdHO�

”
—U�

q�d�√
ÍU�

Ê«u"
WOK�u"

�Ë√
d�L��	

d�u�$√
d�L�u�

d�L��œ
84

11
9

4
8

6
7

4
11

7
3

6
10

70
17

9
3

6
4

6
3

6
3

3
5

3
14

-6
0

1
2

1
1

1
4

4
-1

0
7

358
0

27
7

1
1

2
17

1
12

0
91

199
75

0
2

0
0

1
1

17
1

0
0

51
1

283
0

25
7

1
0

0
0

0
12

0
40

197
309

2
28

8
2

6
0

1
1

20
0

44
197

25
2

3
1

0
6

0
1

1
8

0
3

0
283

0
25

7
1

0
0

0
0

12
0

40
197

49
-2

-1
-1

0
-5

1
17

0
-8

0
47

1

442
12

36
10

9
6

9
21

12
20

3
96

208
378

19
37

10
8

10
7

3
8

23
4

49
200

64
-8

-1
0

1
-4

2
17

4
-3

-1
47

8

W�—u��U� W#—b� rN�« ¡UM��≈
W�—u��U� W#—b� rN�« w� X�uH��«

�b��«
Ò

WO�UB�« �UI

W
—u��U� W"—b� dO2 rN	«  ¡UM��≈
O��u	 ·d� s� W!uK2 rN�«  ‡
Ò 5V�U#√ ·d� s� W!uK2 rN�«  ‡

W
—u��U� W"—b� dO2 rN	«  w� X�uH��«
O��u	 …bzUH� ‡
Ò 5V�U#√ …bzUH� ‡

�b��«
Ò

WO�UB�« �UI

OKL! WKL"
Ò

¡UM��ù« �UOKL! WKL"
Ò

X�uH��« �U�b��« WKL"
Ò

WO�UB
�« �UI

f�u�� WO�U*« ‚«—Ëô« W�—u� ∫—bB*«
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‡ ±∏ œb! ‰Ëb"
≤∞∞∑ d�L��œ ≥± v�« wH�U" ± s� …b�L*« …d�H�« ‰ö% WO�M"ô« �«—UL��	ô« ‰u# �«d�R�

V�M�«
©•® W�œU��*« ‰«u�ô«

836,4 M
D

84,1M
D

10,06%
69,9 M

D
8,36%

77,0 M
D

9,21%
14,2 M

D
1,70%

 5 491
œ Â

6 527
œ Â 

%
27,62

%
28,00

—UM�œ ÊuOK*U�
 w� WOF{u�«

2006/12/31
 v�« 

2007/12/31
 w� WOF{u�«

2007/12/31
W$uKL*« ‚«—Ë_« œb!

WL�U�*« W���
‚«—Ë_« œb!

W�œU��*« ‚«—Ë_« œb!
V�U"_« bO
—           

W$uKL*« ‚«—Ë_« œb!
WL�U�*« W���

�U$dA�«
V�U"_« ·d� s�

©•® WO�M"_«
W!“u*«

vK!
‰Ë«b��« ÂUE�

V�U"_« ·d� s�
©•® WO�M"_«

¡«dA�«
lO��«

 W!d�
(Le 10 juillet 2007) SFBT

29 015 575
51,81%

2 230 015
954

29 015 500
51,81%

 W!d�
TUNISAIR

10 096 825
12,45%

7 453 818
1 241 322

389 292
10 948 855

13,50%
 W!d�

 (ADP) BTE
9 904

0,99%
221 904

1 923
414

11 413
1,14%

 W!d�
(Le 15/005/2007) SPDIT-SICAF

1 934 280
7,20%

760 268
144 168

66 104
2 011 442

7,48%
 W!d�

ATTIJARI BANK
10 718 708

53,59%
*5 359 534

1 356 956
306 778

16 385 020
54,62%

 W!d�
(Au 04/01/2007)  BIAT

4 991 979
29,36%

5 988 329
33 908

297 426
4 728 461

27,81%
 W!d�

BH
1 942 384

12,95%
*498 252

2 142 568
1 058 733

411 591
3 087 778

17,15%
 W!d�

T.LEASING
522 888

13,07%
*209 616

1 168 848
165 848

240 280
658 072

11,75%
 W!d�

BT
1 999 026

26,65%
347 005

25 854
15 765

2 009 115
26,79%

 W!d�
UBCI

5 018 372
50,18%

1 084 187
100

5 018 272
50,18%

 W!d�
STB

2 000 987
8,05%

3 558 355
283 058

196 215
2 087 830

8,40%
 W!d�

(Le 30 juin 2007) BNA
103 655

0,52%
1 583 109

56 009
124 459

100 160
0,50%

 W!d�
UIB

5 549 876
52,36%

568 182
5 549 876

52,36%

≤∞∞∑ d�L��œ ≥± w� W
—u��« WKL	«—
WKL�«d�« w� V�U#ô« V�B�

©±® ‰Ë«b��« ÂUE� vK� �ö�UF*« ŸuL��
©≤®  V�U#ô« �«¡UM��«

©≥® V�U#ô« �UFO��
©≤®Ø©©≥®´© ≤®® Ω ©¥® ‚u��« s� V�U#ô« VOB�

©≥®≠©≤® w�UB�« bO�d�«

≤∞∞∂ d�L��œ ≥± w� W
—u��« WKL	«—
WKL�«d�« w� V�U#ô« V�B�
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‡ ±∏ œb! ‰Ëb"
 ≤∞∞∑ d�L��œ ≥± v�« wH�U" ± s� …b�L*« …d�H�« ‰ö% WO�M"ô« �«—UL��	ô« ‰u# �«d�R�

©l���®
—UM�œ ÊuOK*U�     

 w� WOF{u�«
2006/12/31

 v�« 
2007/12/31

 w� WOF{u�«
2007/12/31

W$uKL*« ‚«—Ë_« œb!
WL�U�*« W���

‚«—Ë_« œb!
W�œU��*« ‚«—Ë_« œb!

V�U"_« bO
—           
W$uKL*« ‚«—Ë_« œb!

WL�U�*« W���
�U$dA�«

V�U"_« ·d� s�
©•® WO�M"_«

W!“u*«
vK!

‰Ë«b��« ÂUE�
V�U"_« ·d� s�

©•® WO�M"_«
¡«dA�«

lO��«
 W!d�

(Le 26/05/2007)  CIL
22 755

0,91%
623 264

45 103
11 433

48 091
1,92%

 W!d�
(Le 01/07/2007)  ATL

584 050
5,84%

3 681 799
31 790

652 800
11 830

0,12%
 W!d�

M
AGASIN GENERAL

47 777
2,86%

441 029
47 693

84
0,01%

 W!d�
SOTETEL

511 518
22,06%

877 574
79 748

79 525
511 741

22,07%
 W!d�

SOTUM
AG

250
0,00%

1 109 755
250

0,00%
 W!d�

(02/01/2007) SIAM
E

5 762 800
41,05%

3 903 154
516 569

1 773 675
4 505 694

32,09%
 W!d�

GENERAL LEASING
8

0,00%
57 504

8
0,00%

 W!d�
M

ONOPRIX
3 368

0,18%
485 377

3 368
0,18%

 W!d�
CARTE(CI)

90
0,09%

4 550
90

0,09%
 W!d�

AIR LIQUIDE
404 641

59,23%
*33 720

26 284
438 361

59,23%
 W!d�

Pl. TUNISIE-SICAF
0,00%

29 175
0

0,00%
 W!d�

PALM
 BEACH (AA)

0
0,00%

1 000
0

0,00%
 W!d�

PALM
 BEACH (ADP)

356
0,08%

3 719
356

0,08%
 W!d�

ASTREE
603 560

30,18%
3 289

603 560
30,18%

 W!d�
ICF

240 320
26,70%

42 765
240 320

26,70%
 W!d�

TUNISIE LAIT
167 500

2,68%
8 186

167 500
2,68%

 W!d�
AM

EN BANK
89 711

1,28%
*7 620

782 196
25 062

3 589
118 804

1,58%
 W!d�

ATB
38 543 110

64,24%
3 823 081

38 543 110
64,24%

 W!d�
ALKIM

IA
1 676

0,09%
15 909

1 676
0,09%

 W!d�
SIM

PAR
6 389

1,06%
217 955

1 487
5 559

2 317
0,39%

 W!d�
TUNINVEST-SICAR

19 117
1,98%

382 258
1 677

1 900
18 894

1,96%
 W!d�

STIP
1 265 716

30,08%
49 536

1 265 716
30,08%

 W!d�
STAR

147 080
9,81%

382 708
2 302

21 413
127 969

8,53%
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‡ ±∏ œb! ‰Ëb"
 ≤∞∞∑ d�L��œ ≥± v�« wH�U" ± s� …b�L*« …d�H�« ‰ö% WO�M"ô« �«—UL��	ô« ‰u# �«d�R�

©l���®
—UM�œ ÊuOK*U�     

 w� WOF{u�«
2006/12/31

 v�« 
2007/12/31

 w� WOF{u�«
2007/12/31

W$uKL*« ‚«—Ë_« œb!
WL�U�*« W���

‚«—Ë_« œb!
W�œU��*« ‚«—Ë_« œb!

V�U"_« bO
—           
W$uKL*« ‚«—Ë_« œb!

WL�U�*« W���
�U$dA�«

V�U"_« ·d� s�
©•® WO�M"_«

W!“u*«
vK!

‰Ë«b��« ÂUE�
V�U"_« ·d� s�

©•® WO�M"_«
¡«dA�«

lO��«
 W!d�

EL M
AZRAA

1 050
0,04%

16 717
50

1 000
0,03%

 W!d�
SOTUVER

207 496
16,43%

298 106
905

55 131
153 270

12,13%
 W!d�

STEQ
20

0,00%
100 196

20
0,00%

 W!d�
ELECTROSTAR

207 180
11,84%

296 870
902

6 738
201 344

11,51%
 W!d�

SOTRAPIL
362 024

12,66%
*32 965

403 670
59 293

92 391
361 891

11,50%
 W!d�

SIPHAT
216 180

12,01%
186 898

36 347
101 624

150 903
8,38%

 W!d�
SOM

OCER
9 464 221

45,07%
2 519 902

2 090 424
1 109 735

10 444 910
49,74%

 W!d�
GIF FILTER

284 947
5,13%

1 122 998
176 239

179 321
281 865

5,07%
 W!d�

(au 31/01/2007)  ASSAD
76 045

0,95%
1 232 898

1 500
78 391

67 395
0,84%

 W!d�
KARTHAGO AIRLINES

2 910 268
29,10%

1 373 768
1 201 794

376 775
3 735 287

37,35%
 W!d�

SITS
4 673 199

51,92%
*2 731 794

2 377 564
255 360

430 803
7 229 550

55,61%
 W!d�

EL W
IFACK LEASING

126 861
6,34%

785 378
145 590

28 533
243 918

12,20%
 W!d�

ESSOUKNA
21 225

0,71%
530 732

700
20 300

1 625
0,05%

 W!d�
ADW

YA
*60 517

5 948 788
819 621

402 267
477 871

4,34%
 W!d�

TPR
0,00%

*3 394 146
4 340 150

2 161 723
1 670 866

3 885 003
13,04%

 W!d�
SOPAT

*53 618
11 207

1 000
54 618

2,73%
 W!d�

AM
S

0
0,00%

12 411
0

0,00%
 W!d�

SITEX
1 367 610

59,30%
28 627

1 367 610
59,30%

 W!d�
STS

498
0,07%

13 288
379

877
0,13%

 W!d�
ASSURANCE SALIM

0
0,00%

0
0

0,00%
ŸuL:«

140 876 967
12 381 782

66 961 453
10 972 737

8 893 112
155 512 003

27,80%
 *

V�U#_« …bzUH� …bM�*« Ë√ W���J*« rN�_« œb� 
f�u�� WO�U*« ‚«—Ë_« W�—u� ∫—bB*«
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∑   ∞   ∞   ≤ W$dA�«
…UM�I*« ‚«—Ëô« œb!

—UM�b�U� �«¡UM��ù« mK��
©•® V�M�«

SFBT
0,00%

TUNISAIR
1 241 322

4 992 358
5,93%

BTE (ADP)
1 923

57 455
0,07%

SPDIT-SICAF
144 168

1 773 411
2,11%

ATTIJARI BANK
306 778

2 454 224
2,92%

BIAT
33 908

1 406 377
1,67%

BH
1 058 733

24 637 811
29,29%

T,LEASING
165 639

2 488 651
2,96%

BT
25 854

2 552 111
3,03%

STB
283 058

3 524 920
4,19%

AM
EN BANK

25 062
674 950

0,80%
ATL

31 790
157 536

0,19%
SOTETEL

79 748
2 048 315

2,43%
SOTUVER

905
9 484

0,01%
SIAM

E
516 569

1 206 660
1,43%

ELECTROSTAR
902

13 058
0,02%

SOTRAPIL
59 293

1 921 122
2,28%

SIPHAT
36 347

768 104
0,91%

SOM
OCER

2 090 424
6 383 066

7,59%
GIF FILTER

176 239
635 274

0,76%
ASSAD

1 500
27 678

0,03%
KARTHAGO AIRLINES

1 201 794
9 832 560

11,69%
SITS

254 289
628 128

0,75%
BNA

56 009
836 276

0,99%
CIL

45 103
811 068

0,96%
SIM

PAR
1 487

50 701
0,06%

M
AGASIN GENERAL

0,00%
STAR

2 302
64 598

0,08%
UBCI

0,00%
TUNINVEST SICAR

1677
17 596

0,02%
BT DA 1/2 23052006

0,00%

W$dA�«
W!U�*« ‚«—Ëô« œb!

—UM�b�U� �UFO�*« mK��
©•® V�M�«

SFBT
954

77 270
0,11%

TUNISAIR
389 292

1 465 727
2,10%

BTE (ADP)
414

12 653
0,02%

SPDIT-SICAF
66 104

1 222 112
1,75%

ATTIJARI BANK
0,00%

BIAT
292 676

11 218 054
16,05%

BH
390 252

8 820 030
12,62%

T,LEASING
238 011

3 393 688
4,86%

BT
15 765

1 507 173
2,16%

STB
196 215

2 395 964
3,43%

AM
EN BANK

3 589
87 584

0,13%
ATL

652 800
3 043 296

4,35%
SOTETEL

79 525
2 047 013

2,93%
SOTUVER

55 131
802 387

1,15%
SIAM

E
1 773 675

4 336 313
6,21%

ELECTROSTAR
6 738

81 647
0,12%

SOTRAPIL
92 391

3 106 010
4,44%

SIPHAT
101 624

2 126 667
3,04%

SOM
OCER

1 109 735
2 874 702

4,11%
GIF FILTER

179 321
640 470

0,92%
ASSAD

78 391
1 395 815

2,00%
KARTHAGO AIRLINES

376 775
2 735 472

3,91%
SITS

430 562
1 199 462

1,72%
BNA

124 459
1 995 421

2,86%
CIL

11 433
169 192

0,24%
SIM

PAR
5 559

199 299
0,29%

M
AGASIN GENERAL

47 693
1 596 173

2,28%
STAR

21 413
593 038

0,85%
UBCI

100
3 302

0,00%
TUNINVEST SICAR

1900
22 086

0,03%
BT DA 1/2 23052006

1
49

0,00%

≤∞∞∑ d�L��œ ≥±  v�« wH�U" ± s� …b�L*« …d�H�« w�  W"—b*« ‚«—Ëô« vK! V�U"ô« �UFO��Ë  �«¡UM��« ‡ ±π œb! ‰Ëb"
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f�u�� WO�U*« ‚«—Ëô« W�—u� ∫ —bB*«

W$dA�«
…UM�I*« ‚«—Ëô« œb!

—UM�b�U� �«¡UM��ù« mK��
©•® V�M�«

BT DA 1/7 (3/12/01)
0,00%

SFBT DA 1/12 2006
0,00%

EL W
IFACK LEASING

145590
924553

1,10%
TAIR DA 1/22 310806

ESSOUKNA
700

3600
0,00%

SOT Da 1/22 010906
0,00%

ALQ Da 1/12 070906
3

48
0,00%

 Ns j01012007
0,00%

TLS Ns (j 01/07/06)
209

3 170
0,00%

EL M
AZRAA

0,00%
TLS DA 1/55 (010307)

0,00%
SITS DS 1/3 28/03/07

0,00%
SITS DA 1/9 28/03/07

0,00%
BH DS 2/15 28052007

8
4

0,00%
SITS NG j 01/01/07

1 071
2 313

0,00%
CIL DA 2007 1/4

2
7

0,00%
BHDA 1/15 28502007

10
15

0,00%
SFBT DA 2007 1/13

21
135

0,00%
ADW

YA
819 621

2 260 606
2,69%

ADW
YA DA 1/10 2007

8
2

0,00%
TPR

2 161 723
10 935 986

13,00%
BHNS j01072007

0,00%
STPILDA0807 1/10

0,00%
BHNG j01072007

0,00%
STS

379
5 382

0,01%
ABDA7

0,00%
ABDS7

0,00%
SOPAT

1 000
10 800

0,01%
ŸuL:«

10 973 168
84 120 113

100%

W$dA�«
W!U�*« ‚«—Ëô« œb!

—UM�b�U� �UFO�*« mK��
©•® V�M�«

BT DA 1/7 (3/12/01)
1

22
0,00%

SFBT DA 1/12 2006
8

53
0,00%

EL W
IFACK LEASING

28533
187613

0,27%
TAIR DA 1/22 310806

3
1

0,00%
ESSOUKNA

20300
104729

0,15%
SOT Da 1/22 010906

15
18

0,00%
ALQ Da 1/12 070906

0,00%
 Ns j01012007

4750
143582

0,21%
TLS Ns (j 01/07/06)

2269
32306

0,05%
EL M

AZRAA
50

485
0,00%

TLS DA 1/55 (010307)
98

24
0,00%

SITS DS 1/3 28/03/07
4924

49
0,00%

SITS DA 1/9 28/03/07
13

4
0,00%

BH DS 2/15 28052007
84300

49438
0,07%

SITS NG j 01/01/07
241

542
0,00%

CIL DA 2007 1/4
2

7
0,00%

BHDA 1/15 28502007
38

51
0,00%

SFBT DA 2007 1/13
143

164
0,00%

ADW
YA

402267
1342969

1,92%
ADW

YA DA 1/10 2007
61

18
0,00%

TPR
1670866

8407069
12,03%

BHNS j01072007
14220

300039
0,43%

STPILDA0807 1/10
7

19
0,00%

BHNG j01072007
7119

145249
0,21%

STS
0,00%

ABDA7
27

45
0,00%

ABDS7
5627

56
0,00%

SOPAT
0,00%

ŸuL:«
8 988 380

69 882 621
100%

 ≤∞∞∑ d�L��œ ≥±  v�« wH�U" ± s� …b�L*« …d�H�« w�  W"—b*« ‚«—Ëô« vK! V�U"ô« �UFO�� Ë  �«¡UM��« ‡ ±π œb! ‰Ëb"
©l���®
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uD�   ‡ ≤∞ œb! ‰Ëb"
Ò

©—UM�œ ÊuOK*U�® W

—u��U� W�U	u�« �U$d� ŸUDI�  ÂU�—_« r�√ —

2006
2007

 —uD��« W���
 (%

)2007-2006
130,39

162,78
25%

17,60
18,43

5%
28,85

33,70
17%

49,11
58,25

19%
18,45

31,13
69%

61,81
69,63

13%
68,58

93,16
36%

0,36
0,31

-13%
5,11

4,38
-14%

26,25
41,66

59%

8,51
7,10

-17%
13,8%

10,2%
-26%

21
20

-5%
8,86

7,49
-15%

3
4

33%
-0,35

-0,39
10%

‰u�ô« ŸuL��
WO�U*«  ‰u�ô«

Èd�ô« WO�U*« ‰u�ô«Ë �UHO.u��«
W�uO��« ‰œUF� U�Ë W�uO��«

Èd�« W�—U# ‰u�«
h

OB"��« q�� WO	«c�« ‰«u�_«
ÂuB)«

Èb*« WK�uD�« ÷
ËdI�«

WO�U*« ÂuB)« s� U�dO6Ë WOJM��« �«b�U�*«
¡U�d(« �UI����

¡«œô« rOOI�� d�UM�
WO��U;« �ö�bF��« bF� WO�UB�« W�O�M�«

WO	«c�« ‰«u�_«  W�œËœd�
`O�«d� «uK�� s�c�« ¡UD�u�« œb�

WFL�� rN�U�—«
dzU�� «uK�� s�c�« ¡UD�u�« œb�

WFL�� rNzdzU��
≤∞∞∑ WM�� W��R*« WO�U*« rz«uI�« ∫ —bB*«
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∑   ∞   ∞   ≤

uD� ‡ ≤± œb! ‰Ëb"
Ò

uJ*« —
Ò

L:« ZzU�M�« WLzUI� WO	U	_« �U�
Ò

©—UM�œ ÊuOK*U�® W�U	u�« �U$dA� WF2006
%

2007
%

 —uD��« W���
 (%

)2007-2006
21,37

100%
23,69

100%
10,9%

19,56
91,5%

22,72
95,9%

16,2%
1,81

8,5%
0,97

4,1%
-46,2%

18,49
100%

20,67
100%

11,8%
10,04

54,3%
11,03

53,3%
9,8%

1,41
7,6%

1,48
7,2%

5,5%
7,04

38,1%
8,16

39,5%
16,0%

2,88
3,02

4,7%
9,28

8,20
-11,6%

0,77
1,10

42,0%
8,51

7,10
-16,5%

‰öG�	ô« �«œ«d�≈
�«œ«d�«

WEH;« �«œ«d�« Èb�U� Èd�_« ‰öG��ô« �«œ«d�«
‰öG�	ô« ¡U�!√
Ê«u�_« ¡U��√

�«d�b*«Ë „öN��ô« �UBB"�
Èd�_« ‰öG��ô« ¡U��√

‰öG�	ô« W3O��
Èd%_« W�œUF�« �U�UAM�« W3O��

ÕU�—_« vK! �«¡«œ_«
WO�	U;« �ö�bF��« bF� W3O�M�«

≤∞∞∑ WM��  W��R*«  WO�U*« rz«uI�« ∫ —bB*«
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∑   ∞   ∞   ≤

‡ ≤≤ œb! ‰Ëb"
%b�
Ò

≤∞∞∑ WM	 ‰ö% w�Ëd�J�ô« ‰Ë«b��« ÂUE� vK! W

—u��U� ¡UD	u�« q

¡«dA�«
lO��« 

WOLJ�«
�UOKLF�« œb!

—UM�b�U� W�œU��*« ‰u�ô«
WOLJ�«

�UOKLF�« œb!
—UM�b�U�  W�œU��*« ‰u�ô«

 W!d�
A.F.C

3 534 632
5,07%

 9 702
4,31%

25 129 764
2,75%

3 088 593
4,43%

 8 837
3,93%

32 215 530
3,52%

 W!d�
A.I

2 177 728
3,12%

 10 879
4,84%

83 578 512
9,13%

2 577 344
3,70%

 12 427
5,52%

91 362 142
9,98%

 W!d�
AXIS

2 503 649
3,59%

 12 368
5,50%

27 594 028
3,02%

3 217 085
4,62%

 9 973
4,43%

26 494 332
2,90%

 W!d�
B.N.A.C

4 226 577
6,06%

 13 958
6,21%

43 029 149
4,70%

3 779 400
5,42%

 24 847
11,05%

40 699 681
4,45%

 W!d�
BEST-I

1 431 773
2,05%

 7 606
3,38%

9 967 645
1,09%

1 325 078
1,90%

 6 281
2,79%

9 814 195
1,07%

 W!d�
C.G.F

1 807 859
2,59%

 9 758
4,34%

19 652 639
2,15%

1 722 325
2,47%

 6 676
2,97%

18 521 395
2,02%

 W!d�
C.G.I

 502 243
0,72%

 1 810
0,80%

6 769 459
0,74%

 695 603
1,00%

 2 681
1,19%

8 579 987
0,94%

 W!d�
COF CAP

6 671 371
9,57%

 11 507
5,12%

189 272 577
20,68%

6 271 587
9,00%

 11 002
4,89%

168 794 390
18,45%

 W!d�
F.P.G

1 083 613
1,55%

 6 836
3,04%

11 928 998
1,30%

1 264 378
1,81%

 5 522
2,45%

23 840 634
2,61%

 W!d�
FINAC

4 433 852
6,36%

 5 910
2,63%

41 881 823
4,58%

4 961 728
7,12%

 6 709
2,98%

43 493 908
4,75%

 W!d�
I.N.I

1 025 981
1,47%

 5 899
2,62%

8 087 257
0,88%

 724 778
1,04%

 3 790
1,68%

8 737 924
0,95%

 W!d�
M

AC S.A
10 260 090

14,72%
 22 232

9,88%
62 119 186

6,79%
13 165 612

18,89%
 26 643

11,84%
75 085 003

8,21%
 W!d�

M
AX. BOUR.

1 678 114
2,41%

 8 426
3,75%

21 898 784
2,39%

1 870 423
2,68%

 7 552
3,36%

21 824 178
2,39%

 W!d�
S.B.T

 826 235
1,19%

 3 691
1,64%

40 370 464
4,41%

 849 669
1,22%

 4 598
2,04%

43 401 720
4,74%

 W!d�
S.C.I.F

 516 405
0,74%

 2 425
1,08%

5 133 840
0,56%

 437 882
0,63%

 2 934
1,30%

4 837 195
0,53%

 W!d�
S.INVEST

1 940 409
2,78%

 7 803
3,47%

16 097 774
1,76%

2 020 478
2,90%

 5 273
2,34%

19 074 775
2,08%

 W!d�
SICOFI

1 075 062
1,54%

 3 469
1,54%

6 297 894
0,69%

1 004 449
1,44%

 4 243
1,89%

6 359 817
0,70%

 W!d�
SIFIB-BH

1 886 902
2,71%

 4 773
2,12%

13 980 574
1,53%

2 398 575
3,44%

 5 824
2,59%

25 417 219
2,78%

 W!d�
SOFIGES

1 426 675
2,05%

 6 680
2,97%

15 747 643
1,72%

1 617 198
2,32%

 5 758
2,56%

18 370 758
2,01%

 W!d�
STB-C

2 413 357
3,46%

 11 899
5,29%

25 894 843
2,83%

2 692 342
3,86%

 12 872
5,72%

34 240 655
3,74%

 W!d�
T.S.I

4 413 404
6,33%

 6 937
3,08%

30 034 936
3,28%

2 509 191
3,60%

 4 592
2,04%

19 054 744
2,08%

 W!d�
T.VAL

11 871 419
17,03%

 38 204
16,98%

186 295 845
20,36%

9 742 520
13,98%

 36 843
16,38%

151 829 620
16,59%

 W!d�
U.F.I

 717 790
1,03%

 6 899
3,07%

7 495 410
0,82%

 700 552
1,01%

 4 629
2,06%

6 562 178
0,72%

 W!d�
UBCI FIN.

1 279 242
1,84%

 5 276
2,35%

16 772 442
1,83%

1 067 592
1,53%

 4 441
1,97%

16 419 505
1,79%

ŸuL:«
69 704 382

 224 947
915 031 485

69 704 382
 224 947

915 031 485
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‰Ë«b��« ‚u	

%
W�“«u*« ‚u��«

%
qO3���« �UOKL!

%
ŸuL:«

 W!d�
A.F.C

57 322 478
3,13%

8 518 356
10,37%

98 568 172
6,32%

164 409 006
4,74%

 W!d�
A.I

174 858 058
9,56%

43 747 058
53,24%

32 516 772
2,09%

251 121 888
7,23%

 W!d�
AXIS

54 087 226
2,96%

758 823
0,92%

10 447 517
0,67%

65 293 566
1,88%

 W!d�
B.N.A.C

83 694 509
4,57%

34 320
0,04%

169 657 414
10,88%

253 386 243
7,30%

 W!d�
BEST-I

19 679 503
1,08%

120 623
0,15%

5 458 097
0,35%

25 258 223
0,73%

 W!d�
C.G.F

38 171 995
2,09%

15 206 783
18,51%

60 833 561
3,90%

114 212 339
3,29%

 W!d�
C.G.I

15 349 446
0,84%

0
0,00%

40 592 887
2,60%

55 942 333
1,61%

 W!d�
COF CAP

357 986 175
19,56%

913 316
1,11%

248 158 365
15,91%

607 057 856
17,49%

 W!d�
F.P.G

36 183 703
1,98%

69 885
0,09%

22 181 759
1,42%

58 435 347
1,68%

 W!d�
FINAC

85 302 671
4,66%

103 307
0,13%

11 757 487
0,75%

97 163 466
2,80%

 W!d�
I.N.I

16 656 416
0,91%

433 377
0,53%

5 764 791
0,37%

22 854 584
0,66%

 W!d�
M

AC S.A
137 198 411

7,50%
438 375

0,53%
51 026 580

3,27%
188 663 366

5,43%
 W!d�

M
AX. BOUR.

43 716 344
2,39%

634 356
0,77%

1 300 674
0,08%

45 651 374
1,32%

 W!d�
S.B.T

83 767 085
4,58%

7 034 485
8,56%

62 642 572
4,02%

153 444 142
4,42%

 W!d�
S.C.I.F

9 971 245
0,54%

80
0,00%

54 813 114
3,52%

64 784 438
1,87%

 W!d�
S.INVEST

35 169 323
1,92%

3 226
0,00%

5 139 666
0,33%

40 312 215
1,16%

 W!d�
SICOFI

12 650 371
0,69%

64 682
0,08%

22 984 190
1,47%

35 699 243
1,03%

 W!d�
SIFIB-BH

39 397 793
2,15%

620 240
0,75%

13 335 493
0,86%

53 353 526
1,54%

 W!d�
SOFIGES

34 114 923
1,86%

1 829 577
2,23%

59 396 515
3,81%

95 341 014
2,75%

 W!d�
STB-C

60 041 154
3,28%

121 491
0,15%

23 130 498
1,48%

83 293 143
2,40%

 W!d�
T.S.I

49 071 994
2,68%

17 696
0,02%

54 649 549
3,50%

103 739 240
2,99%

 W!d�
T.VAL

337 966 895
18,47%

1 420 964
1,73%

78 307 052
5,02%

417 694 911
12,03%

 W!d�
U.F.I

14 057 588
0,77%

5 292
0,01%

19 518 761
1,25%

33 581 641
0,97%

 W!d�
UBCI FIN.

33 484 330
1,83%

72 252
0,09%

407 119 273
26,11%

440 675 855
12,69%

ŸuL:«
1 829 899 637

82 168 565
1 559 300 759

3 471 368 960
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W�œU��*« ‰«u�_« —UOF� V��                          
w�Ëd�J�ô« ‰Ë«b��«

Õ«u�ô« vK! ‰Ë«b��«
WK3�*« �UOKLF�«

�U$dA�«
W!uL3�

%
W!uL3�

%
W!uL3�

%
W!uL3�

%
W!uL3�

%
W!uL3�

%
W!uL3�

%
‚u��«

%
ŸU�d�«

%
�U
UBI�«

%
�UOKLF�«

%
ŸuL:«

11
12

13
21

32
33

52
W�“«u*«

WK3�*«
 W!d�

A.F.C
 51 751 083

4,08%
 5 195 046

1,79%
  22 815

2,52%
  376 350

0,33%
   1

0,31%
 8 495 540

10,45%
 98 568 172

6,32%
 164 409 006

 W!d�
A.I

 28 080 185
2,21%

 7 306 927
2,52%

  82 590
9,14%

 138 585 524
88,14%

  868 736
0,77%

   5
2,01%

  16 686
6,89%

 43 664 462
53,73%

 32 516 772
2,09%

 251 121 888
 W!d�

AXIS
 37 435 652

2,95%
 15 917 767

5,50%
  1 135

0,13%
  137 130

0,09%
  596 677

0,53%
  757 689

0,93%
 10 447 517

0,67%
 65 293 566

 W!d�
B.N.A.C

 67 957 929
5,35%

 15 001 817
5,18%

  34 319
3,80%

  734 763
0,65%

   1
0,40%

 169 657 414
10,88%

 253 386 243
 W!d�

BEST-I
 17 373 638

1,37%
 2 209 435

0,76%
  102 337

11,33%
  96 430

0,09%
  18 286

0,02%
 5 458 097

0,35%
 25 258 223

 W!d�
C.G.F

 28 174 686
2,22%

 7 502 470
2,59%

  2 037
0,23%

 2 340 338
1,49%

  154 501
0,14%

   2
0,65%

 15 204 744
18,71%

 60 833 561
3,90%

 114 212 339
 W!d�

C.G.I
 8 376 499

0,66%
 6 894 297

2,38%
0,00%

  78 650
0,07%

 40 592 887
2,60%

 55 942 333
 W!d�

COF CAP
 257 771 497

20,30%
 15 920 500

5,50%
  80 792

8,94%
 84 233 752

74,90%
  60 426

24,96%
  832 524

1,02%
 248 158 365

15,91%
 607 057 856

 W!d�
F.P.G

 31 332 827
2,47%

 2 602 642
0,90%

  20 005
2,21%

  931 702
0,59%

  882 440
0,78%

   17
6,27%

  49 863
0,06%

  434 090
58,64%

   3
1,04%

 22 181 759
1,42%

 58 435 347
 W!d�

FINAC
 78 451 683

6,18%
 6 293 155

2,17%
  73 059

8,09%
  536 956

0,48%
  20 876

8,62%
  30 248

0,04%
 11 757 487

0,75%
 97 163 466

 W!d�
I.N.I

 15 024 550
1,18%

 1 565 752
0,54%

  168 752
18,68%

  66 114
0,06%

   13
4,69%

  264 613
0,33%

 5 764 791
0,37%

 22 854 584
 W!d�

MAC S.A
 107 178 460

8,44%
 29 886 267

10,32%
  5 778

0,64%
  109 848

0,10%
  23 836

9,85%
  432 597

0,53%
 51 026 580

3,27%
 188 663 366

 W!d�
MAX. BOUR.

 32 765 468
2,58%

 10 941 000
3,78%

  6 618
0,73%

  9 876
0,01%

  627 738
0,77%

 1 300 674
0,08%

 45 651 374
 W!d�

S.B.T
 74 982 978

5,91%
 6 161 204

2,13%
  5 098

0,56%
 2 427 317

1,54%
  195 587

0,17%
   1

0,46%
 7 029 385

8,65%
 62 642 572

4,02%
 153 444 142

 W!d�
S.C.I.F

 9 091 060
0,72%

  867 734
0,30%

   80
0,01%

  12 160
0,01%

   290
98,96%

 54 813 114
3,52%

 64 784 438
 W!d�

S.INVEST
 25 768 539

2,03%
 7 025 769

2,43%
  3 092

0,34%
 2 062 851

1,31%
  312 165

0,28%
   135

49,54%
 5 139 666

0,33%
 40 312 215

 W!d�
SICOFI

 10 790 341
0,85%

 1 620 322
0,56%

  7 339
0,81%

  142 508
0,13%

  97 200
40,15%

  57 343
0,07%

 22 984 190
1,47%

 35 699 243
 W!d�

SIFIB-BH
 36 050 651

2,84%
 1 362 691

0,47%
0,00%

 1 984 450
1,76%

   0
0,03%

  620 240
0,76%

 13 335 493
0,86%

 53 353 526
 W!d�

SOFIGES
 31 766 986

2,50%
 2 215 020

0,76%
  3 455

0,38%
  132 916

0,12%
   24

8,76%
 1 826 098

2,25%
 59 396 515

3,81%
 95 341 014

 W!d�
STB-C

 51 503 962
4,06%

 8 424 183
2,91%

  94 324
10,44%

  113 009
0,10%

   20
7,48%

  27 147
0,03%

 23 130 498
1,48%

 83 293 143
 W!d�

T.S.I
 24 407 562

1,92%
 18 942 006

6,54%
  17 686

1,96%
 5 676 685

3,61%
  24 736

0,02%
  21 006

8,68%
   10

0,00%
 54 649 549

3,50%
 103 739 240

 W!d�
T.VAL

 212 518 120
16,74%

 104 002 546
35,91%

  158 516
17,54%

  786 764
0,50%

 20 659 465
18,37%

   53
19,39%

 1 262 395
1,55%

 78 307 052
5,02%

 417 694 911
 W!d�

U.F.I
 11 445 468

0,90%
 2 593 826

0,90%
0,00%

  18 294
0,02%

  5 292
0,01%

 19 518 761
1,25%

 33 581 641
 W!d�

UBCI FIN.
 19 575 591

1,54%
 9 181 058

3,17%
  13 733

1,52%
 4 293 603

2,73%
  125 922

0,11%
  2 041

0,84%
  58 519

0,07%
  306 115

41,36%
 407 119 273

26,11%
 440 675 855

ŸuL:«
1 269 575 416

 289 633 435
  903 559

 157 241 913
 112 466 303

   272
  242 071

 81 264 734
  740 205

   293
1 830 062 970

 82 005 232
1 559 300 759

3 471 368 960
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W�œU��*« ‚«—Ë_« œb� —UOF� V��
w�Ëd�J�ô« ‰Ë«b��«

Õ«u�ô« vK! ‰Ë«b��«
WK3�*« �UOKLF�«

�U$dA�«
W!uL3�

%
W!uL3�

%
W!uL3�

%
W!uL3�

%
W!uL3�

%
W!uL3�

%
W!uL3�

%
‚u��«

%
ŸU�d�«

%
�U
UBI�«

%
�UOKLF�«

%
ŸuL:«

11
12

13
21

32
33

52
W�“«u*«

WK3�*«
 W!d�

A.F.C
 5 784 534

6,04%
  758 068

2,20%
  2 825

2,60%
  77 788

0,94%
   10

0,20%
  179 988

3,78%
 1 212 672

2,12%
 8 015 885

 W!d�
A.I

 2 598 272
2,71%

 1 097 114
3,18%

  7 920
7,28%

  155 940
22,99%

  894 267
10,76%

   14
0,28%

  1 545
6,89%

 2 580 402
54,13%

 1 164 692
2,03%

 8 500 166
 W!d�

AXIS
 2 904 960

3,03%
 2 748 441

7,96%
   120

0,11%
   323

0,05%
  66 890

0,81%
  105 503

2,21%
  102 840

0,18%
 5 929 077

 W!d�
B.N.A.C

 5 899 322
6,16%

 1 834 605
5,31%

  2 556
2,35%

  269 472
3,24%

   22
0,44%

 3 888 918
6,79%

 11 894 895
 W!d�

BEST-I
 2 368 971

2,47%
  306 040

0,89%
  16 264

14,94%
  65 576

0,79%
  2 174

0,05%
  294 850

0,51%
 3 053 875

 W!d�
C.G.F

 2 224 644
2,32%

 1 104 538
3,20%

   377
0,35%

  5 923
0,87%

  194 680
2,34%

   22
0,44%

 1 178 989
24,73%

  842 140
1,47%

 5 551 313
 W!d�

C.G.I
  598 209

0,62%
  571 589

1,66%
  28 048

0,34%
 3 300 704

5,76%
 4 498 550

 W!d�
COF CAP

 9 227 318
9,64%

 1 058 510
3,07%

  9 834
9,03%

 2 641 701
31,80%

  5 595
24,96%

  131 650
2,76%

 11 237 016
19,61%

 24 311 624
 W!d�

F.P.G
 1 784 344

1,86%
  364 021

1,05%
  2 826

2,60%
  10 000

1,47%
  186 310

2,24%
   490

9,89%
  3 596

0,08%
  10 000

77,09%
   2

2,17%
  950 102

1,66%
 3 311 691

 W!d�
FINAC

 8 684 660
9,07%

  637 489
1,85%

  11 785
10,83%

  59 713
0,72%

  1 933
8,62%

  3 800
0,08%

 1 030 999
1,80%

 10 430 379
 W!d�

I.N.I
 1 175 986

1,23%
  317 776

0,92%
  21 413

19,67%
  235 192

2,83%
   392

7,91%
  16 170

0,34%
  613 249

1,07%
 2 380 178

 W!d�
MAC S.A

 15 343 388
16,02%

 7 987 086
23,14%

   499
0,46%

  92 522
1,11%

  2 207
9,85%

  39 038
0,82%

 4 697 935
8,20%

 28 162 675
 W!d�

MAX. BOUR.
 2 615 587

2,73%
  905 267

2,62%
  1 000

0,92%
  26 683

0,32%
  98 980

2,08%
  213 428

0,37%
 3 860 945

 W!d�
S.B.T

 1 337 782
1,40%

  273 353
0,79%

   424
0,39%

  36 600
5,40%

  27 720
0,33%

   25
0,50%

  227 280
4,77%

90
97,83%

 2 861 344
4,99%

 4 764 618
 W!d�

S.C.I.F
  776 953

0,81%
  95 676

0,28%
   13

0,01%
  81 645

0,98%
 3 995 170

6,97%
 4 949 457

 W!d�
S.INVEST

 2 575 164
2,69%

  752 035
2,18%

   401
0,37%

  395 392
58,30%

  235 524
2,84%

  2 371
47,86%

  207 406
0,36%

 4 168 293
 W!d�

SICOFI
 1 617 771

1,69%
  193 924

0,56%
   396

0,36%
  258 420

3,11%
  9 000

40,15%
  9 300

0,20%
 1 752 508

3,06%
 3 841 319

 W!d�
SIFIB-BH

 3 002 092
3,13%

  200 376
0,58%

 1 083 008
13,04%

   1
0,02%

  62 012
1,30%

  553 040
0,96%

 4 900 529
 W!d�

SOFIGES
 2 639 708

2,76%
  336 225

0,97%
   520

0,48%
  67 299

0,81%
   121

2,44%
  15 935

0,33%
 1 188 315

2,07%
 4 248 123

 W!d�
STB-C

 4 283 315
4,47%

  643 701
1,86%

  9 846
9,05%

  168 440
2,03%

   397
8,01%

  3 481
0,07%

 1 524 012
2,66%

 6 633 192
 W!d�

T.S.I
 2 527 691

2,64%
 4 337 807

12,57%
  2 486

2,28%
  23 676

3,49%
  28 990

0,35%
  1 945

8,68%
   2

0,00%
 3 538 170

6,17%
 10 460 767

 W!d�
T.VAL

 13 025 650
13,60%

 7 110 100
20,60%

  16 587
15,24%

  3 500
0,52%

 1 457 013
17,54%

  1 089
21,98%

  107 702
2,26%

 3 934 985
6,87%

 25 656 626
 W!d�

U.F.I
 1 117 874

1,17%
  273 431

0,79%
  27 037

0,33%
   378

0,01%
 1 330 115

2,32%
 2 748 835

 W!d�
UBCI FIN.

 1 650 965
1,72%

  614 426
1,78%

   760
0,70%

  46 858
6,91%

  33 636
0,40%

   189
0,84%

  1 100
0,02%

  2 972
22,91%

 6 879 546
12,00%

 9 230 452
ŸuL:«

 95 765 160
 34 521 598

  108 852
  678 212

 8 307 574
  4 954

  22 414
 4 767 480

  12 972
   92

 139 408 764
 4 780 544

 57 314 156
 201 503 464
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w�Ëd�J�ô« ‰Ë«b��«

Õ«u�ô« vK! ‰Ë«b��«
WK3�*« �UOKLF�«

�U$dA�«
W!uL3�

%
W!uL3�

%
W!uL3�

%
W!uL3�

%
W!uL3�

%
W!uL3�

%
W!uL3�

%
‚u��«

%
ŸU�d�«

%
�U
UBI�«

%
�UOKLF�«

%
ŸuL:«

11
12

13
21

32
33

52
W�“«u*«

WK3�*«
 W!d�

A.F.C
  13 658

5,06%
  3 103

2,33%
   27

3,92%
  1 749

3,86%
   2

0,99%
   18

6,87%
   189

7,09%
  18 746

 W!d�
A.I

  12 113
4,48%

  8 000
6,01%

   96
13,95%

   26
5,75%

  3 068
6,77%

   2
0,99%

   1
3,33%

   12
4,58%

   133
4,99%

  23 451
 W!d�

 AXIS
  12 208

4,52%
  9 237

6,94%
   4

0,58%
   3

0,66%
   889

1,96%
   6

2,29%
   12

0,45%
  22 359

 W!d�
B.N.A.C

  20 261
7,50%

  17 100
12,85%

   22
3,20%

  1 421
3,14%

   1
0,50%

   186
6,98%

  38 991
 W!d�

BEST-I
  10 352

3,83%
  2 528

1,90%
   59

8,58%
   948

2,09%
   12

4,58%
   30

1,13%
  13 929

 W!d�
C.G.F

  6 416
2,38%

  7 385
5,55%

   3
0,44%

   9
1,99%

  2 617
5,78%

   4
1,98%

   22
8,40%

   142
5,33%

  16 598
 W!d�

C.G.I
  2 991

1,11%
  1 112

0,84%
   388

0,86%
   56

2,10%
  4 547

 W!d�
COF CAP

  14 001
5,18%

  6 407
4,81%

   39
5,67%

  2 058
4,54%

   4
13,33%

   27
10,31%

   171
6,41%

  22 707
 W!d�

F.P.G
  6 658

2,46%
  2 782

2,09%
   29

4,22%
   6

1,33%
  2 862

6,32%
   21

   25
9,54%

   2
   2

25,00%
   22

0,83%
  12 409

 W!d�
FINAC

  10 811
4,00%

  1 336
1,00%

   47
6,83%

   422
0,93%

   3
10,00%

   2
0,76%

   128
4,80%

  12 749
 W!d�

I.N.I
  5 091

1,88%
  2 881

2,16%
   120

17,44%
  1 580

3,49%
   17

8,42%
   3

1,15%
   25

0,94%
  9 717

 W!d�
MAC S.A

  25 345
9,38%

  22 100
16,61%

   9
1,31%

  1 413
3,12%

   8
26,67%

   60
22,90%

   131
4,91%

  49 066
 W!d�

MAX. BOUR.
  10 494

3,88%
  4 712

3,54%
   6

0,87%
   766

1,69%
   6

   20
0,75%

  16 004
 W!d�

S.B.T
  6 395

2,37%
  1 237

0,93%
   5

0,73%
   4

0,88%
   647

1,43%
   1

0,50%
   8

3,05%
   159

5,96%
  8 456

 W!d�
S.C.I.F

  3 191
1,18%

  1 103
0,83%

   3
0,44%

  1 062
2,34%

   116
4,35%

  5 475
 W!d�

S.INVEST
  7 104

2,63%
  3 898

2,93%
   1

0,15%
   2

0,44%
  2 048

4,52%
   23

11,39%
   111

4,16%
  13 187

 W!d�
SICOFI

  4 387
1,62%

  2 210
1,66%

   4
0,58%

  1 104
2,44%

   7
23,33%

   18
6,87%

   22
0,83%

  7 752
 W!d�

SIFIB-BH
  7 503

2,78%
  1 997

1,50%
0,00%

  1 096
2,42%

   1
0,50%

   3
1,15%

   58
2,18%

  10 658
 W!d�

SOFIGES
  9 433

3,49%
  2 080

1,56%
   3

0,44%
   884

1,95%
   38

18,81%
   8

3,05%
   34

1,28%
  12 480

 W!d�
STB-C

  12 775
4,73%

  6 116
4,60%

   66
9,59%

  5 783
12,76%

   31
15,35%

   9
3,44%

   81
3,04%

  24 861
 W!d�

T.S.I
  7 371

2,73%
  3 116

2,34%
   13

1,89%
   157

34,73%
   868

1,92%
   4

13,33%
   2

0,76%
   100

3,75%
  11 631

 W!d�
T.VAL

  47 404
17,55%

  16 784
12,61%

   131
19,04%

   6
1,33%

  10 661
23,53%

   61
30,20%

   13
4,96%

   501
18,79%

  75 561
 W!d�

U.F.I
  7 641

2,83%
  3 348

2,52%
   539

1,19%
   2

0,76%
   73

2,74%
  11 603

 W!d�
UBCI FIN.

  6 525
2,42%

  2 518
1,89%

   1
0,15%

   239
52,88%

   431
0,95%

   3
10,00%

   6
2,29%

   8
80,00%

   6
   166

6,23%
  9 903

ŸuL:«
  270 128

  133 090
   688

   452
  45 304

   202
   30

   262
   10

   8
  449 894

   280
  2 666

  452 840
f�u�� WO�U*« ‚«—Ë_« W�—u� —bB*«
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≤∞∞∑ WM	 ‰ö% �UB
�UM*« w� rN�$—UA� V�# WM�e)« ŸU�— ‚u	 w� 5

K%b�*« VO�d� ‡ ≤μ œb! ‰Ëb"
dOEM�K� WK�UI�« WM�e)« ŸU�—

*
Èb*« …dOB

� WM�e)« ŸU�—
ŸuL:«

q%b�*«
—UM�œ ÊuOK*U� V��J*« mK�*«

• » WB
(« 

—UM�œ ÊuOK*U� V��J*« mK�*«
• » WB

(« 
—UM�œ ÊuOK*U� V��J*« mK�*«

• » WB
(« 

124 560
13,18%

55 000
10,27%

179 560
12,13%

20 000
2,12%

4 950
0,92%

24 950
1,69%

24 000
2,54%

13 050
2,44%

37 050
2,50%

42 600
4,51%

158 000
29,50%

200 600
13,55%

31 100
3,29%

10 900
2,04%

42 000
2,84%

14 100
1,49%

3 350
0,63%

17 450
1,18%

151 980
16,09%

700
0,13%

152 680
10,31%

79 000
8,36%

0
0,00%

79 000
5,34%

144 000
15,24%

167 300
31,24%

311 300
21,03%

0
0,00%

0
0,00%

0
0,00%

0
0,00%

18 000
3,36%

18 000
1,22%

87 100
9,22%

2 300
0,43%

89 400
6,04%

226 300
23,95%

102 000
19,05%

328 300
22,18%

944 740
100,00%

535 550
100,00%

1 480 290
100,00%

*
dOEM�K� WK�U� WM�e� ŸU�— W�U�0 dH� W�UB� �«– WM�e)« ŸU�— d��F	 

w�öH�« wM�u�« pM��«
ÊUJ�ô« pM�

„uM�K� w�Ëb�« œU%ô«
pM�K� WO��u��« W!dA�«

W�UMB�«Ë …—U��K� wJM��« œU%ô«
pM� Í—U���«

w��u��« pM��«
ÊU�_« pM�

w�Ëb�« w�dF�« f�u	 pM�
pM� w�O�

w��u��« w��dH�« pM��«
WO�U*« ‚«—Ëú� WO��u��« W!dA�«

f�u�� w�dF�« pM��«
ŸuL:«
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≤∞∞∑ WM	 ‰ö% �UB
�UM*« w� …bM�*« dOEM�K� WK�UI�« WM�e)« ŸU�d� 5

K%b�*« 5
�  l�“u��«  ‡ √ ≤∂ œb! ‰Ëb"

—UM�œ n�_U�
WB�UM*« a�—U�

ŸuL:« 
W$dA�«

pM�
pM��«

wM�u�« pM��«
pM�

WO��u��« W$dA�«
w��dH�« pM��«

w�O	
w�Ëb�« œU%ô«

wJM��«  œU%ô«
f�u� pM�

Í—U3��«
pM��«

pM�K� WO��u��«
ÊUJ	ô«

w��u��«
w#öH�«

ÊU�_«
WO�U*« ‚«—Ëú�

w��u��«
pM�

„uM�K�
…—U3��«Ë W!UMBK�

w�Ëb�« w�dF�«
pM�

f�u�� w�dF�«
wH�U#

80 900
0

0
0

10 000
3 500

8 500
0

0
0

8 000
0

0
50 900

100%
12,4%

4,3%
10,5%

9,9%
62,9%

ÍdHO�
61 800

0
0

0
30 000

6 000
6 100

0
0

1 000
1 000

0
1 000

16 700
100%

48,5%
9,7%

9,9%
1,6%

1,6%
1,6%

27,0%

”
—U�

48 200
0

0
0

0
4 600

2 600
0

0
1 000

1 000
10 000

0
29 000

100%
9,5%

5,4%
2,1%

2,1%
20,7%

60,2%

q�d�√
87 600

4 000
0

0
15 100

1 000
13 800

0
0

3 000
4 000

44 000
1 000

1 700
100%

4,6%
17,2%

1,1%
15,8%

3,4%
4,6%

50,2%
1,1%

1,9%

ÍU�
111 300

2 000
0

0
0

0
7 000

0
0

0
3 500

0
0

98 800
100%

1,8%
6,3%

3,1%
88,8%

Ê«u#
140 140

10 000
11 000

46 880
26 460

18 500
16 600

0
0

1 000
1 500

5 000
0

3 200
100%

7,1%
7,8%

33,5%
18,9%

13,2%
11,8%

0,7%
1,1%

3,6%
2,3%

WOK�u#
77 600

3 000
5 000

40 000
3 000

8 200
6 600

0
0

1 000
0

0
9 000

1 800
100%

3,9%
6,4%

51,5%
3,9%

10,6%
8,5%

1,3%
11,6%

2,3%

d�L���
78 300

4 000
0

12 100
25 000

1 400
3 000

0
0

4 000
6 400

20 000
0

2 400
100%

5,1%
15,5%

31,9%
1,8%

3,8%
5,1%

8,2%
25,5%

3,1%

d�u�!√
103 600

4 000
0

50 000
0

4 000
9 100

0
0

1 000
0

35 000
500

0
100%

3,9%
48,3%

3,9%
8,8%

1,0%
33,8%

0,5%

d�L�u�
91 400

15 600
4 000

0
0

23 800
10 900

0
0

1 000
4 200

15 000
2 100

14 800
100%

17,1%
4,4%

26,0%
11,9%

1,1%
4,6%

16,4%
2,3%

16,2%

d�L��œ
63 900

0
0

3 000
15 000

8 000
2 900

0
0

11 000
1 500

15 000
500

7 000
100%

4,7%
23,5%

12,5%
4,5%

17,2%
2,3%

23,5%
0,8%

11,0%

ŸuL:«
944 740

42 600
20 000

151 980
124 560

79 000
87 100

0
0

24 000
31 100

144 000
14 100

226 300
100%

4,5%
2,1%

16,1%
13,2%

8,4%
9,2%

2,5%
3,3%

15,2%
1,5%

24,0%
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≤∞∞∑ WM	 ‰ö%  �UB

�UM*« w� …bM�*« Èb*« …dOB
� WM�e)« ŸU�d� 5

K%b�*« 5
�  l�“u��«

—UM�œ n�_U�
WB�UM*« a�—U�

ŸuL:« 
W$dA�«

pM�
»uM'«

pM��«
wM�u�« pM��«

pM�
WO��u��« W$dA�«

w��dH�« pM��«
w�O	

w�Ëb�« œU%ô«
wJM��«  œU%ô«

f�u� pM�
Í—U3��«

pM��«
pM�K� WO��u��«

ÊUJ	ô«
—UL��	û�

w��u��«
w#öH�«

ÊU�_«
WO�U*« ‚«—Ëú�

w��u��«
pM�

„uM�K�
…—U3��«Ë W!UMBK�

w�Ëb�« w�dF�«
pM�

f�u�� w�dF�«
11/01/07

19 500
2 500

0
0

0
12 500

0
0

0
0

1 500
0

0
0

3 000
100%

12,8%
0,0%

64,1%
7,7%

0,0%
15,4%

25/01/07
10 000

4 000
0

0
0

4 000
0

0
0

0
0

400
1 600

0
0

100%
40,0%

0,0%
40,0%

4,0%
0,0%

8/02/07
16 700

11 500
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
5 200

0
0

100%
68,9%

0,0%
0,0%

31,1%
0,0%

22/02/07
16 600

3 000
0

0
0

0
0

600
0

0
0

0
8 000

0
5 000

100%
18,1%

0,0%
0,0%

3,6%
48,2%

30,1%
15/03/07

20 000
0

0
0

0
10 000

0
0

0
0

0
0

10 000
0

0
100%

0,0%
50,0%

50,0%
0,0%

29/03/07
18 000

6 000
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
12 000

0
0

100%
33,3%

0,0%
0,0%

0,0%
66,7%

0,0%
12/04/07

18 500
5 000

500
0

0
0

0
0

0
0

3 000
0

5 000
0

5 000
100%

27,0%
2,7%

0,0%
16,2%

27,0%
27,0%

26/04/07
19 500

5 000
0

0
0

0
0

0
0

0
1 000

3 000
10 000

500
0

100%
25,6%

0,0%
5,1%

15,4%
51,3%

2,6%
0,0%

10/05/07
21 200

1 000
200

0
0

0
0

0
18 000

0
0

0
2 000

0
0

100%
4,7%

0,9%
0,0%

84,9%
0,0%

9,4%
24/05/07

22 000
5 000

1 000
0

0
5 000

0
0

0
0

1 000
0

10 000
0

0
100%

22,7%
22,7%

4,5%
45,5%

0,0%
14/06/07

21 000
0

0
0

0
0

0
0

0
0

1 000
0

20 000
0

0
100%

0,0%
0,0%

4,8%
95,2%

21/06/07
24 000

10 000
0

0
0

0
0

0
0

0
0

5 000
9 000

0
0

100%
41,7%

0,0%
0,0%

20,8%
37,5%

0,0%
28/06/07

20 000
0

0
0

0
10 000

0
0

0
0

0
0

0
0

10 000
100%

0,0%
50,0%

0,0%
0,0%

50,0%
5/07/07

20 000
10 000

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
10 000

100%
50,0%

0,0%
0,0%

50,0%
12/07/07

23 000
20 000

0
0

0
0

0
0

0
0

3 000
0

0
0

0
100%

87,0%
0,0%

0,0%
13,0%

0,0%
0,0%

0,0%
19/07/07

18 500
12 000

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
500

6 000
100%

64,9%
0,0%

0,0%
2,7%

32,4%
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≤∞∞∑ WM	 ‰ö%  �UB

�UM*« w� …bM�*« Èb*« …dOB
� WM�e)« ŸU�d� 5

K%b�*« 5
�  l�“u��«

—UM�œ n�_U�
WB�UM*« a�—U�

ŸuL:« 
W$dA�«

pM�
»uM'«

pM��«
wM�u�« pM��«

pM�
WO��u��« W$dA�«

w��dH�« pM��«
w�O	

w�Ëb�« œU%ô«
wJM��«  œU%ô«

f�u� pM�
Í—U3��«

pM��«
pM�K� WO��u��«

ÊUJ	ô«
—UL��	û�

w��u��«
w#öH�«

ÊU�_«
WO�U*« ‚«—Ëú�

w��u��«
pM�

„uM�K�
…—U3��«Ë W!UMBK�

w�Ëb�« w�dF�«
pM�

f�u�� w�dF�«
26/07/07

16 000
10 000

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

6 000
100%

62,5%
0,0%

37,5%
2/08/07

16 050
3 500

0
0

0
0

0
1 700

0
0

350
0

7 000
0

3 500
100%

21,8%
10,6%

2,2%
43,6%

21,8%
30/08/07

22 800
6 000

300
0

0
10 000

0
0

0
0

0
0

6 000
500

0
100%

26,3%
1,3%

43,9%
0,0%

26,3%
2,2%

6/09/07
25 000

10 000
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
15 000

0
0

100%
40,0%

0,0%
0,0%

0,0%
0,0%

0,0%
60,0%

13/09/07
34 000

5 000
0

0
0

0
0

0
0

0
1 000

0
15 000

1 000
12 000

100%
14,7%

0,0%
0,0%

2,9%
0,0%

44,1%
2,9%

35,3%
20/09/07

31 400
3 500

0
0

700
0

0
0

0
0

850
0

10 500
350

15 500
100%

11,1%
2,2%

2,7%
33,4%

1,1%
49,4%

27/09/07
20 000

10 000
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
10 000

0
0

100%
50,0%

0,0%
0,0%

0,0%
50,0%

11/10/07
9 100

3 500
1 750

0
0

0
0

0
0

0
350

0
3 500

0
0

100%
38,5%

19,2%
0,0%

0,0%
0,0%

3,8%
38,5%

0,0%
25/10/07

10 000
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

10 000
100%

0,0%
100,0%

15/11/07
12 200

3 500
1 200

0
0

3 500
0

0
0

0
0

0
3 500

500
100%

28,7%
9,8%

28,7%
28,7%

4,1%
29/11/07

20 000
5 000

0
0

0
0

0
0

0
0

0
2 500

2 500
0

10 000
100%

25,0%
12,5%

12,5%
50,0%

6/12/07
10 500

3 000
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
1 500

0
6 000

100%
28,6%

14,3%
57,1%

ŸuL:«
535 550

158 000
4 950

0
700

55 000
0

2 300
18 000

0
13 050

10 900
167 300

3 350
102 000

100%
29,5%

0,9%
0,1%

10,3%
0,43%

3,3%
2,4%

2,0%
31,2%

0,6%
19,0%
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KF�*« ‰U"ü« Â«d�#« Èb�
Ò

��U� WI
Ò

≤∞∞∑ ‰ö% WL�U�*« �U��! “ËU3�� `�dB
ŸuL3�

`�dB
��«

W��M�«
dO%Q�� `�dB

��«
W��M�«

dO%Q�� `�dB
��«

W��M�«
dO%Q�� `�dB

��«
W��M�«

œu"Ë Âb!
�U��dB

��«
‰U"ü« w�

W�uzU*«
dN� s� q�√ …b*

W�uzU*«
dNA�« ÍËU�� …b*

W�uzU*«
dN� s� d�$√ …b*

W�uzU*«
`�dB

�
ÂU!  s! qI� Ë

Êu�œU� ’
U"�√

8
5

11,90%
1

2,38%
1

2,38%
1

2,38%
0

Êu�uMF� ’
U"�√

34
17

40,48%
13

30,95%
0

0,00%
4

9,52%
0

ŸuL:«
42

22
52,38%

14
33,33%

1
2,38%

5
11,90%

0

‡ ≤∏ œb! ‰Ëb"
A�« Â«d�#« Èb�
Ò

O�U*« UNLz«u� Ÿ«b�≈ q"_ W

—u��U� W"—b*« �U$d

Ò
O��u�« W
Ò

��« WO� Èb� ≤∞∞∑ d�L��œ ≥± a�—U�� W
Ò

O�U*« ‚u
Ò

©ŸUDI�« V�# rO�I�® W
©≤∞∞∂ WM	® WOzUNM�« ozU�u�«

…—U3��«  ŸUD�
ŸUD�

Ÿ«b�ù«
ŸuL:«

w�U*« ŸUDI�«
l�“u��«Ë

�U�b)«
B

�« ŸUDI�«
Ò

w!UM
�U$d�

�U$d�
�U$d�

B
�«

Ò
�U!UM

B
�«

Ò
�U!UM

B
�«

Ò
�U!UM

„uM��«
5�Q��«

w�U*« —U3�ù«
—UL��	ù«

WOzUOLOJ�«
Oz«cG�«
Ò W

OJO� UJO*«
Ò W

48
11

3
5

3
3
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6 835

0,2%
34 447

1,2%
1 240

0,0%
0

0,0%
-100,0%

868 444
28,6%

904 171
32,9%

863 619
30,8%

1 028 696
34,9%

916 580
30,1%

5,5%

551 417
18,1%

584 264
21,3%

539 699
19,2%

529 765
18,0%

564 630
18,6%

2,4%
117 677

3,9%
122 430

4,5%
99 567

3,5%
115 676

3,9%
134 357

4,4%
14,2%

154 036
5,1%

177 482
6,5%

243 432
8,7%

163 359
5,5%

157 644
5,2%

2,3%
279 704

9,2%
284 352

10,3%
196 699

7,0%
250 730

8,5%
272 629

9,0%
-2,5%

317 027
10,4%

319 907
11,6%

323 920
11,5%

498 931
16,9%

351 950
11,6%

11,0%
7 920

0,3%
4 843

0,2%
14 186

0,5%
9 184

0,3%
5 017

0,2%
-36,7%

2 644 071
86,9%

2 754 210
100,2%

2 814 249
100,2%

2 953 882
100,2%

3 047 754
100,2%

15,3%
4 829

0,2%
6 102

0,2%
7 016

0,2%
6 194

0,2%
6 516

0,2%
34,9%

2 639 248
2 748 090

2 807 506
2 947 687

3 041 779
15,3%

�«bM��« WEH��
WKO�*« rOI�« Ë rN	_«

WKB�*« ‚uI(«Ë  rN�_«
·UJO� rN�√

WK�UL*« rOI�« Ë ŸU�d�«
Êu�bK� W$d�A*« o�œUMB

�« h
B

#
�U$dA�« ŸU�—

WM�e)« ŸU�—
dOEM�K� WK�UI�« WM�e)« ŸU�—

dH� W�UBI�« �«– WM�e)« ŸU�—
W�—u��U�  ‰Ë«b�K� WK�UI�« WM�e)« ŸU�—

��«Ë W�bIM�« �UHO.u��«
Ò

W�uO
�UHO.u�Ë W�bIM�« �UHO.u��«

Èb*« …dOB
� Èd%√

WM�e)« ŸU�—
WM�e)« ‚«—Ë√

Ÿ«b�≈ �«œUN���«
Ò

W�uO
Èd%√ ‰u
√

® ‰u
_« ŸuL3�
II©® ÂuB

)« ŸuL3�
I©® WO�UB

�« ‰u
_«
I

®≠©
II©
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≤∞∞∑ WM	 ‰ö% WO�U*« ‚«—Ë_« w� w!UL'« n
O.u��« �U�	R� �«bM	  k

�U; w!UDI�« l�“u��« ‡ ≥¥ œb! ‰Ëb"
—UM�œ n�_U� r�(«

ŸUDI�«
06/12/31

07/03/31
07/06/30

07/09/30
07/12/31

WLOI�«
W�uzU*« W��M�«

WLOI�«
W�uzU*« W��M�«

WLOI�«
W�uzU*« W��M�«

WLOI�«
W�uzU*« W��M�«

WLOI�«
W�uzU*« W��M�«

OG��« W���
Ò d

‰u
_« s�
‰u
_« s�

‰u
_« s�
‰u
_« s�

‰u
_« s�
ÍuM��«

©•® WO�UB
�«

©•® WO�UB
�«

©•® WO�UB
�«

©•® WO�UB
�«

©•® WO�UB
�«

©•®
3 224

0,18%
3 259

0,18%
3 243

0,17%
3 155

0,16%
3 206

0,15%
-0,57%

115 289
6,52%

134 858
7,31%

179 117
9,25%

194 601
10,16%

204 345
9,61%

77,25%
19 542

1,11%
18 996

1,03%
23 640

1,22%
25 426

1,33%
25 256

1,19%
29,24%

213 745
12,09%

168 058
9,11%

207 457
10,71%

211 850
11,06%

233 046
10,96%

9,03%
53 541

3,03%
55 887

3,03%
61 166

3,16%
70 534

3,68%
64 156

3,02%
19,83%

1 945
0,11%

2 369
0,13%

2 051
0,11%

2 021
0,11%

2 218
0,10%

14,05%
77 911

4,41%
61 887

3,35%
129 764

6,70%
98 801

5,16%
101 174

4,76%
29,86%

485 197
27,45%

445 313
24,13%

606 438
31,31%

606 388
31,65%

633 400
29,79%

30,55%
1 767 707

1 845 196
1 936 718

1 916 002
2 126 157

5�Q	
„uM�

�U�UM�
w�U� —U��«

�U�b�
—UL���≈ �U!d�

WO�U*« ‚«—Ë_« w� w�UL'« nO.u��« �U��R�
ŸuL3�

�«bM��« k�U��
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WO�U*« ‚«—Ë_« w� w!UL'« n
O.u��« �U�	R� w� h

B
(« wK�U# Ë 5

L�U�*« œb! —uD� ‡ ≥μ œb! ‰Ëb"
—UM�œ ÊuOK*U� r�(«

ÊUO��«
 d�L��œ

2002
 d�L��œ

2003
 d�L��œ

2004
 d�L��œ

2005
 d�L��œ

2006
 d�L��œ

2007

1 511
1 671

1 998
2 357

2 639
3 042

4%
11%

20%
18%

12%
15%

24 612
27 340

29 750
33 270

33 366
39 484

0%
11%

9%
12%

0%
18%

61
61

67
71

79
77

1 455
1 606

1 907
2 204

2 465
2 773

6%
10%

19%
16%

12%
12%

22 956
25 271

27539
30 529

30 688
36 443

3%
10%

9%
11%

1%
19%

63
64

69
72

80
76

56
65

91
153

174
269

-31%
16%

40%
68%

14%
55%

1 656
2 069

2 211
2 741

2 678
3 041

-33%
25%

7%
24%

-2%
14%

34
31

41
56

65
88

OG�*« ‰U*« ”
√— �«– —UL��	ù« �U$d�

Ò d
dB�*« ‰u
_« r3#
Ò

dO�U�b�« 5�ö0 UNO� ·
OG��« W���
Ò

ÍuM��« d
5L�U�*« œb!

OG��« W���
Ò

ÍuM��« d
dB�*« ‰u
_« r3# j	u��
Ò

dO�U�b�« ·ôP� r�U�� q$ s� UNO� ·
OG�*« ‰U*« ”

√— �«– —UL��	ù« �U$d�
Ò

O!U�d�« d
Ò W

dB�*« ‰u
_« r3#
Ò

dO�U�b�« 5�ö0 UNO� ·
OG��« W���
Ò

ÍuM��« d
5L�U�*« œb!

OG��« W���
Ò

ÍuM��« d
dB�*« ‰u
_« r3# j	u��
Ò

dO�U�b�« ·ôP� r�U�� q$ s� UNO� ·
OG�*« ‰U*« ”

√— �«– —UL��	 ù« �U$d�
Ò

WDK�<« d
dB�*« ‰u
_« r3#
Ò

dO�U�b�« 5�ö0 UNO� ·
OG��« W���
Ò

ÍuM��« d
5L�U�*« œb!

OG��« W���
Ò

ÍuM��« d
dB�*« ‰u
_« r3# j	u��
Ò

dO�U�b�« ·ôP� r�U�� q$ s� UNO� ·
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uD� ‡ ≥∂ œb! ‰Ëb"
Ò

≤∞∞∑ WM	 ‰ö% WO!U�d�« WO�U*« ‚«—Ë_« w� w!UL'« n
O.u��« �U�	R� �UHO.u� —

—UM�œ n�_U� r�(«         
06/12/31

07/03/31
07/06/30

07/09/30
07/12/31

ÊUO��«
WLOI�«

W�uzU*« W��M�«
WLOI�«

W�uzU*« W��M�«
WLOI�«

W�uzU*« W��M�«
WLOI�«

W�uzU*« W��M�«
WLOI�«

W�uzU*« W��M�«
OG��« W���
Ò d

‰u
_« s�
‰u
_« s�

‰u
_« s�
‰u
_« s�

‰u
_« s�
ÍuM��«

©•® WO�UB
�«

©•® WO�UB
�«

©•® WO�UB
�«

©•® WO�UB
�«

©•® WO�UB
�«

©•®
1 643 240

66,7%
1 709 446

66,7%
1 804 653

68,8%
1 770 823

64,3%
1 927 948

69,5%
17,3%

58 986
2,4%

60 528
2,4%

59 170
2,3%

58 066
2,1%

61 449
2,2%

4,2%
1 584 254

64,3%
1 648 918

64,4%
1 745 483

66,6%
1 712 757

62,2%
1 866 500

67,3%
17,8%

15 001
0,6%

14 505
0,6%

36 194
1,4%

34 866
1,3%

31 216
1,1%

108,1%
385 380

15,6%
390 028

15,2%
421 629

16,1%
413 866

15,0%
446 082

16,1%
15,8%

1 183 873
48,0%

1 244 385
48,6%

1 287 660
49,1%

1 264 025
45,9%

1 389 202
50,1%

17,3%
1 158 885

47,0%
1 217 775

47,5%
1 218 606

46,5%
1 227 718

44,6%
1 353 668

48,8%
16,8%

19 561
0,8%

19 800
0,8%

34 606
1,3%

35 068
1,3%

35 534
1,3%

81,7%
5 427

0,2%
6 809

0,3%
34 447

1,3%
1 240

0,0%
0

0,0%
-100,0%

817 723
33,2%

852 110
33,3%

810 224
30,9%

979 452
35,6%

844 727
30,5%

3,3%

528 662
21,4%

562 967
22,0%

518 097
19,8%

511 783
18,6%

545 466
19,7%

3,2%
113 987

4,6%
118 888

4,6%
96 106

3,7%
111 111

4,0%
129 983

4,7%
14,0%

142 477
5,8%

165 267
6,5%

231 373
8,8%

157 818
5,7%

148 134
5,3%

4,0%
272 198

11,0%
278 812

10,9%
190 618

7,3%
242 854

8,8%
267 349

9,6%
-1,8%

289 061
11,7%

289 143
11,3%

292 127
11,1%

467 669
17,0%

299 261
10,8%

3,5%
7 751

0,3%
4 707

0,2%
13 372

0,5%
8 793

0,3%
4 913

0,2%
-36,6%

2 468 714
100,2%

2 566 263
100,2%

2 628 249
100,2%

2 759 069
100,2%

2 777 588
100,2%

12,5%
3 829

0,2%
5 163

0,2%
5 530

0,2%
5 163

0,2%
5 175

0,2%
35,2%

2 464 890
2 561 100

2 622 720
2 753 904

2 772 493
12,5%

�«bM��« WEH��
·UJO� rN�√

WK�UL*« rOI�«Ë ŸU�d�«
Êu�bK� W!d�A*« o�œUMB�« h

B�
�U$dA�« ŸU�—

WM�e)« ŸU�—
dOEM�K� WK�UI�« WM�e)« ŸU�—

dH� W�UBI�« �«– WM�e)« ŸU�—
W�—u��U� ‰Ë«b�K� WK�UI�« WM�e)« ŸU�—

��«Ë W�bIM�« �UHO.u��«
Ò

W�uO
�UHO.u�Ë W�bIM�« �UHO.u��«

Èb*« …dOB
� Èd%√ 

WM�e)« ŸU�—
WM�e)« ‚«—Ë√

Ÿ«b�≈ �«œUN���«
Ò

W�uO
Èd%√ ‰u
√

® ‰u
_« ŸuL3�
II©® ÂuB

)« ŸuL3�
I©® WO�UB

�« ‰u
_«
II

®≠©
I©
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≥± v�≈ WO!U�d�«« WO�U*« ‚«—Ë_« w� w!UL'« n
O.u��« �U�	R� q�� s� UNO� ·dB

�*« ‰u

_« l�“u� ‡ ≥∑ œb! ‰Ëb"

/
±≤/

≤∞∞∑
—UM�b�U� r�(«

ÊUO��
W�OK!

·UJO	
·UJO	

·UJO	
»U$

WO!U�d�«
�UF�«
Ò W

·UJO	
·UJO	

·UJO	
�«bM	

·UJO	
·UJO	

·UJO	
ÂuO�öO�

·UJO	
·UJO	

»uM'«
W$dA�«

·UJO	
r�U!

‚ËbM

‚ËbM


‚ËbM

·UJO	

ÊU�√
ÊU�_«

fO�$√
oOK�Ë√

w��«b�
WO!U�d�«

WO*UF�«
�UJK�L*«

nO.u��«
·UJO	

pM�
�U$dAK�

d%b*«
WO!U�d�«

dOL��
…dO%c�«

—UL��	ú�
WO��u��«

f�u�
�«bM��«

„d�A�
„d�A�

„d�A�
ŸuL:«

v�Ë_«
…dO%cK�

W�uO	
·UJO	

·UJO	
ŸU�dK�

WO!U�d�«
w!U�d�«

ÊUJ	ù«
·UJO	

w!U�d�«
·UJO	

�«—U�ù«Ë
·UJO	

nO.u�K�
nO.u�K�

nO.u�K�
ŸU�dK�

—c# WO�dG�
qz«Ë√ �U�ö	

WKL	— �U�ö	
106 728 744

166 525 524
17 074 478

16 310 807
20 432 288

100 662 628
7 072 181

23 558 325
5 992 142

166 558 647
111 353 808

40 862 568
23 604 725

222 568 769
11 999 094

215 180 753
358 194 832

59 972 775
206 232 165

3 693 780
33 153 845

414 927
3 144 920

6 544 681
1 927 837 407

13 128 393
172 488

1 527 765
1 058 374

3 836 893
468 340

520 985
25 479

5 426 859
6 491 023

925 463
4 901 243

407 758
11 221 469

8 995 835
1 062

1 935 349
47 507

0
356 621

51 373 881

13 128 393
172 488

1 527 765
1 058 374

3 836 893
468 340

520 985
25 479

5 426 859
6 491 023

925 463
4 901 243

407 758
11 221 469

8 995 835
1 062

1 935 349
47 507

0
356 621

404 128

106 728 744
153 397 131

16 901 990
14 783 042

19 373 914
96 825 735

6 603 841
23 037 340

5 966 663
161 131 788

104 862 785
40 862 568

22 679 262
217 667 526

11 591 336
215 180 753

346 973 363
59 972 775

197 236 330
3 692 718

31 218 496
0

140 000
1 671 788

477 292 417

292 129
171 917

363 323
8 545 602

8 761 271
2 549 100

604 126
4 924 307

604 174
1 781 203

2 467 350
0

0
151 083

31 215 586

25 832 551
51 543 170

11 713 835
8 401 970

7 695 088
30 607 224

4 118 026
3 730 634

293 665
63 511 778

42 670 301
18 679 492

8 862 791
38 360 286

2 280 327
33 245 229

28 136 060
7 951 659

43 744 751
304 359

12 732 929
0

140 000
1 520 705

446 076 831

80 896 193
101 853 961

5 188 155
6 381 072

11 386 697
66 218 511

2 313 897
19 306 706

5 309 675
89 074 408

53 431 213
19 633 976

13 212 345
174 382 932

8 706 835
181 935 524

317 056 100
52 021 116

151 024 229
3 388 359

18 485 567
367 420

3 004 920
4 516 272

1 389 096 084

80 896 193
101 853 961

2 968 170
6 271 836

11 386 697
56 105 561

2 313 897
19 306 706

5 309 675
71 700 568

53 431 213
19 633 976

12 321 045
174 382 932

8 294 203
181 935 524

317 056 100
52 021 116

146 817 368
3 180 799

18 485 567
367 420

3 004 920
4 516 272

1 353 561 720

2 219 985
109 236

10 112 950
17 373 840

891 300
412 632

4 206 861
207 560

0
0

0
35 534 364

35 101 187
44 522 800

4 900 934
9 285 222

4 552 609
42 423 058

742 782
12 372 879

1 524 302
33 718 073

7 301 487
29 645 261

7 037 166
74 405 836

2 219 838
116 870 134

89 710 507
8 252 480

54 537 066
10 224 812

0
0

741 282
545 466 257

1 758 937
327 646

3 050 079
12 372 879

1 524 302
21 770 907

1 380 255
84 236 528

1 640 576
1 921 288

0
0

0
129 983 397

3 423 168
4 900 934

8 957 576
1 502 530

17 497 450
742 782

20 510 998
7 301 487

18 619 519
6 037 830

9 331 137
340 053

3 475 610
5 473 979

33 448 526
5 828 845

0
0

741 282
148 133 707

4 993 311
41 099 632

8 651 089
13 207 075

11 025 742
999 336

43 303 791
499 530

113 394 524
8 252 480

19 447 964
2 474 678

0
0

0
267 349 153

28 348 939
51 776 685

5 395 927
4 081 818

4 650 772
14 143 144

1 425 118
5 938 824

96
57 215 374

12 663 896
4 574 593

4 165 619
20 539

1 139 042
67 489 147

502
14 169 060

18 041 105
255 582

598 508
98 979

1 324 726
1 840 691

299 358 685

2 131 375
1 524

332 829
3 718

756 675
104 921

350 162
388 969

326 231
376 322

7 021
1 966

111 979
0

4 893 692

43 675
16 780

7 146
36 492

9 491
2 281

0
7 461

9 962
133 288

170 222 545
262 825 009

27 371 339
29 694 627

29 635 669
159 360 205

9 241 605
42 202 857

7 520 258
257 499 240

132 112 358
75 082 422

34 807 510
297 109 555

15 710 417
399 929 003

448 232 072
82 394 315

279 186 658
3 956 383

43 977 165
515 872

4 589 086
9 136 616

2 777 689 329

320 685
141 187

19 967
51 990

28 759
263 148

30 541
166 086

10 307
1 253 591

324 906
543 055

88 228
234 027

33 768
155 048

278 220
432 747

716 031
11 745

61 255
1 451

3 703
6 223

5 176 670

141 552 921
262 683 824

27 351 372
29 642 636

29 606 910
142 822 538

9 211 064
42 036 771

7 509 951
256 245 648

131 787 452
74 538 473

34 719 282
296 875 528

15 676 649
399 773 954

447 953 852
81 961 568

278 470 627
3 944 638

43 915 909
514 421

4 585 383
9 130 393

2 772 511 764

135 946 110
252 472 689

26 239 732
28 459 662

28 371 416
137 076 073

8 753 946
40 418 598

6 977 854
244 663 892

126 844 019
71 371 765

33 440 149
284 682 870

15 034 010
384 603 510

427 886 557
78 261 165

267 849 223
3 717 334

42 103 891
494 988

4 398 466
8 778 042

2 658 845 961

5 606 811
10 211 135

1 111 640
1 182 974

1 235 494
5 746 465

457 117
1 618 173

532 097
11 581 756

4 943 434
3 166 708

1 279 133
12 192 658

642 639
15 170 444

20 067 294
3 700 403

10 621 404
227 304

1 812 018
19 433

186 917
352 351

113 665 802

2 021
2 853

305
344

505
2 297

199
336

47
3 125

993
533

119
3 564

431
4 509

4 168
590

9 075
64

285
1

24
55

36 443

1 380 988
2 506 379

259 927
279 030

283 255
1 348 203

88 674
396 599

69 750
2 448 879

1 219 182
721 857

333 618
2 876 339

147 659
3 858 739

4 270 745
786 032

2 300 339
37 853

418 545
466 730

440 165
877 842

27 817 329

102,501
104,806

105,227
106,235

104,524
105,935

103,876
105,993

107,669
104,637

112,150
103,259

104,069
103,213

106,168
103,602

104,901
104,273

121,056
104,209

104,925
1,102

10,417
10,401
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≤∞∞∑Ø±≤Ø≥± v�≈ WO!U�d�« WO�U*« ‚«—Ë_« w� w!UL'« n
O.u��« �U�	R* �«bM��«  k

�U; w!UDI�« l�“u��« ‡ ≥∏ œb! ‰Ëb"
—UM�œ n�_U� r�(«                        

ŸU‡D‡‡I‡‡�«
06/12/31

07/03/31
07/06/30

07/09/30
07/12/31

WLOI�«
W�uzU*« W��M�«

WLOI�«
W�uzU*« W��M�«

WLOI�«
W�uzU*« W��M�«

WLOI�«
W�uzU*« W��M�«

WLOI�«
W�uzU*« W��M�«

OG��« W���
Ò d

‰u
_« s�
‰u
_« s�

‰u
_« s�
‰u
_« s�

‰u
_« s�
ÍuM��«

©•® WO�UB
�«

©•® WO�UB
�«

©•® WO�UB
�«

©•® WO�UB
�«

©•® WO�UB
�«

©•®
101 254

6,2%
104 827

6,1%
148 451

8,2%
151 196

8,5%
168 028

8,7%
65,9%

12 658
0,8%

11 679
0,7%

14 827
0,8%

15 840
0,9%

13 271
0,7%

4,8%
194 254

11,8%
150 485

8,8%
190 908

10,6%
195 201

11,0%
212 478

11,0%
9,4%

40 545
2,5%

42 609
2,5%

48 484
2,7%

57 444
3,2%

49 808
2,6%

22,8%
73 987

4,5%
75 033

4,4%
95 364

5,3%
92 932

5,2%
92 664

4,8%
25,2%

422 698
25,7%

384 634
22,5%

498 034
27,6%

512 614
28,9%

536 249
27,8%

26,9%
1 643 240

1 709 446
1 804 653

1 770 823
1 927 948

17,3%

„uM�
�U�UM�

w�U� —U��«
�U�b��R�

Ò
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uD� ‡ ≥π œb! ‰Ëb"
Ò

≤∞∞∑Ø±≤Ø≥± v�≈  WDK�<« WO�U*« ‚«—Ë_« w� w!UL'« n
O.u��« �U�	R� �UHO.u� —

—UM�œ n�_U� r�(«         
 06/12/31

 07/03/31
07/06/30

 07/09/30
 07/12/31

ÊUO��«
WLOI�«

W�uzU*« W��M�«
WLOI�«

W�uzU*« W��M�«
WLOI�«

W�uzU*« W��M�«
WLOI�«

W�uzU*« W��M�«
WLOI�«

W�uzU*« W��M�«
OG��« W���
Ò d

‰u
_« s�
‰u
_« s�

‰u
_« s�
‰u
_« s�

‰u
_« s�
ÍuM��«

©•® WO�UB
�«

©•® WO�UB
�«

©•® WO�UB
�«

©•® WO�UB
�«

©•® WO�UB
�«

©•®
124 114

71,2%
135 750

72,6%
132 065

71,5%
145 179

74,9%
198 208

73,6%
59,7%

41 682
23,9%

48 132
25,7%

43 850
23,7%

45 258
23,4%

72 802
27,0%

74,7%
38 110

21,9%
43 084

23,0%
40 882

22,1%
40 142

20,7%
65 017

24,1%
70,6%

3 572
2,0%

5 048
2,7%

2 968
1,6%

5 116
2,6%

7 785
2,9%

117,9%
82 432

47,3%
87 618

46,9%
88 215

47,7%
99 922

51,6%
125 406

46,6%
52,1%

350
0,2%

338
651

753
725

0,3%
107,1%

25 170
14,4%

29 575
15,8%

30 645
16,6%

45 303
23,4%

37 106
13,8%

47,4%
57 262

32,8%
57 704

30,9%
56 919

30,8%
53 866

27,8%
87 575

32,5%
52,9%

57 237
32,8%

57 477
30,7%

56 919
30,8%

53 866
27,8%

62 524
23,2%

9,2%
0,0%

201
0,1%

0,0%
0,0%

25 051
9,3%

25
0,0%

26
0,0%

0,0%
0,0%

0,0%
-100,0%

50 720
29,1%

52 061
27,8%

53 395
28,9%

49 244
25,4%

71 853
26,7%

41,7%
22 755

13,1%
21 297

11,4%
21 602

11,7%
17 982

9,3%
19 164

7,1%
-15,8%

3 690
2,1%

3 542
1,9%

3 461
1,9%

4 564
2,4%

4 374
1,6%

18,5%
11 559

6,6%
12 215

6,5%
12 059

6,5%
5 541

2,9%
9 511

3,5%
-17,7%

7 506
4,3%

5 540
3,0%

6 082
3,3%

7 876
4,1%

5 280
2,0%

27 965
16,0%

30 764
16,5%

31 793
17,2%

31 262
16,1%

52 689
19,6%

88,4%
168

0,1%
136

0,1%
813

0,4%
390

0,2%
104

0,0%
-38,1%

175 002
100,4%

187 947
100,5%

186 273
100,8%

194 813
100,5%

270 166
100,3%

54,4%
644

0,4%
956

0,5%
1 486

0,8%
1 031

0,5%
880

0,3%
36,6%

174 358
186 990

184 787
193 783

269 286
54,4%
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 ‡ ¥∞ œb! ‰Ëb"
≤∞∞∑Ø±≤Ø≥± v�≈ WDK�<« dOG�*« ‰U*« ”

√— �«– —UL��	ù« �U$d� q�� s� UNO� ·dB
�*« ‰u


_« l�“u�
—UM�b�U� r�(«

ÊUO��«
·UJO	

·UJO	
·UJO	

·UJO	
·UJO	

·UJO	
·UJO	

¡U/ù«
·UJO	

·UJO	
·UJO	

´·UJO	
·UJO	

·UJO	
WO3O�«d�	«

·UJO	
r�U!

WO�dF�«
qF�M#

u��ö

ÊU�√

q�I��*«
pM�

pM��«
—UL��	û� 

dL���*«
V�J�«

nO.u�
w�d�«

ÊUL{
rN	 _«

‚«—Ë√
rN	 _«

ŸuL:«
ÊUJ	ù«

wM�u�«
·UJO	

·UJO	
»uM'«

·UJO	
nO.u�K�

w#öH�«
5 178 471

2 605 087
1 717 536

82 148 695
892 710

4 469 673
2 156 965

8 203 120
1 368 064

2 183 981
11 704 539

1 781 046
2 279 549

566 641
8 922 143

7 515 080
1 353 759

145 047 058
4 115 299

1 566 180
456 676

4 584 333
503 078

4 206 883
2 156 965

7 684 725
1 139 447

608 391
8 706 210

50
422 684

291 354
7 760 907

5 136 527
1 353 759

50 693 469
3 474 109

1 406 089
358 900

778
447 866

4 080 304
2 056 160

7 171 274
1 133 771

599 060
7 981 612

50
407 634

240 248
7 760 907

5 136 527
1 353 759

43 609 050
64 840

160 091
97 776

4 583 555
55 212

126 578
513 452

5 676
724 597

51 106
6 382 884

576 350
100 805

9 331
15 050

701 535
1 063 172

1 038 907
1 260 859

77 564 362
389 632

262 790
518 395

228 616
1 575 590

2 998 329
1 780 996

1 856 865
275 287

1 161 236
2 378 552

94 353 590
202 599

100 670
220 411

201 340
725 019

1 063 172
61 270

26 692 080
389 632

262 790
518 395

228 616
37 305

2 998 329
264 880

188 832
275 287

959 896
2 378 552

36 319 037
1 038 907

1 199 589
50 872 282

1 335 686
1 415 446

1 447 623
57 309 533

1 038 907
1 199 589

50 872 282
1 335 686

1 415 446
1 447 623

57 309 533

 706 256
461 614

11 925 406
222 648

999 531
993 364

267 167
551 152

145 543
581 612

305 016
499 111

545 608
18 204 028

706 256
461 614

222 648
267 167

551 152
47 973

581 612
305 016

545 608
3 689 047

8 913 906
97 570

499 111
9 510 587

3 011 500
999 531

993 364
5 004 395

282 489
4 248

292
23 617 961

132
408 075

540 455
1 521 262

87 931
783

2 943 969
522 752

135
192 171

1 169 466
1 890 929

91 740
33 274 790

299 800
60 813

589
1 075

4 186
1 693

368 156
1 645

462
5 250

7 357
5 760 760

3 317 237
2 179 441

117 692 062
1 115 952

5 938 092
2 702 670

10 717 746
1 723 751

2 736 990
14 648 508

2 453 528
2 862 988

1 063 828
10 590 720

9 406 009
1 991 107

196 901 390
153 654

26 982
20 754

66 379
4 055

296 320
42 329

13 622
8 600

11 924
114 922

79 331
12 782

1 327
65 068

197 502
24 386

1 139 936
5 607 106

3 290 256
2 158 687

117 625 683
1 111 897

5 645 290
2 660 340

10 704 124
1 715 151

2 725 067
14 533 587

2 374 197
2 850 207

1 062 501
10 525 652

9 208 507
1 966 721

195 764 972
5 472 268

3 228 128
2 099 640

112 654 683
1 079 301

5 487 342
2 633 469

10 469 777
1 667 022

2 625 364
14 261 431

2 284 464
2 730 928

1 031 466
10 343 381

9 036 507
1 949 782

189 054 953
134 838

62 127
59 047

4 971 000
32 596

157 948
26 871

234 347
48 129

99 703
272 156

89 733
119 279

31 035
182 271

171 999
16 939

6 710 018
32

118
23

1 020
23

210
196

27
86

19
14

848
50

130
135

64
46

3 041
99 786

36 879
23 034

4 064 777
22 901

119 625
35 748

63 123
26 543

23 943
16 689

59 537
27 724

83 662
8 634

108 759
28 937

4 850 301
56,191

89,217
93,717

28,938
48,552

47,192
74,419

169,576
64,618

113,825
870,848

39,878
102,818

12,700
1219,093

84,669
67,965
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 ‡ ¥± œb! ‰Ëb"
≤∞∞∑Ø±≤Ø≥± v�≈ WDK�<« n

O.u�K� W$d�A*« o�œUMB
�« q�� s� UNO� ·dB

�*« ‰u

_« l�“u�

—UM�b�U� r�(«
ÊUO��«

‚ËbM

„d�A� ‚ËbM


‚ËbM

‚ËbM


‚ËbM

‚ËbM


nO.u��« ‚ËbM

‚ËbM


‚ËbM

‚ËbM


‚ËbM

‚ËbM


‚ËbM

‚ËbM


‚ËbM

‚ËbM


ŸuL3�
ŸuL3�

”√— W�UO

pM� nO.u�K�

„d�A�
„d�A�

„d�A�
„d�A�

rOI� w!UL'«
„d�A�

„d�A�
„d�A�

„d�A�
„d�A�

„d�A�
„d�A�

„d�A�
„d�A�

‚œUMB�«
nO.u��« �U�	R�

‰U*«
w�dF�« f�u�

nO.u�K�
nO.u�K�

nO.u�K�
nO.u�K�

—U%œù« »U�#
nO.u�K�

nO.u�K�
nO.u�K�

nO.u�K�
nO.u�K�

nO.u�K�
nO.u�K�

nO.u�K�
nO.u�K�

W$d�A*«
w!UL'« nO.u��«

‡ w�Ëb�«
d%b*« „U�

Ê“«u� „U�
uLM�« „U�
Ò

“UO��ù« „U�
rN	_« w�

WO�dG�
WO�dG�

WKL	—
WI��«

uD��«
Ò —

±∞∞ �«œ«d�≈
≤∞ �«œ«d�≈

μ∞ �«œ«d�≈
�«œ«d�≈

nO.u�K�
WO�U*« ‚«—Ë_« w�

rN	_« —U%œ≈
‰bF�

wJO�UM�œ
ÊUL{Ë

d%b*«
WDK�<«

WDK�<«
2 716 408

337 803
3 661 447

601 393
2 721 425

13 190 918
1 612 844

334 120
557 995

26 339 431
176 260

285 944
224 733

152 363
264 760

138 992
53 316 836

198 363 894
1 416 293

297 404
1 098 655

268 733
1 802 235

13 190 918
1 413 041

205 797
485 452

1 399 196
105 568

126 530
184 733

53 634
166 024

122 237
22 336 450

73 029 918
1 374 190

297 404
886 805

249 667
1 613 800

13 044 927
1 413 041

169 100
469 724

1 399 196
105 568

126 530
171 781

44 063
150 110

122 237
21 638 143

65 247 193
42 103

211 850
19 066

188 435
145 991

36 698
15 728

659 870
7 042 753

12 951
9 571

15 914
38 437

739 972
1 300 115

40 399
2 562 792

332 660
919 190

0
199 802

128 323
72 543

24 940 236
70 692

159 414
40 000

98 729
98 736

16 755
30 980 386

125 333 976
0

725 019
290 259

104 617
52 308

156 925
70 692

70 692
40 000

785 493
37 104 530

1 009 856
40 399

2 458 175
280 352

762 265
0

199 802
128 323

72 543
24 940 236

0
88 722

0
98 729

98 736
16 755

30 194 893
87 504 426

2 063 390
280 352

564 072
22 105

24 940 236
88 722

27 958 877
27 958 877

1 009 856
40 399

394 785
198 193

177 697
128 323

72 543
98 729

98 736
16 755

2 236 016
59 545 549

0
12 530

0
0

0
0

0
0

0
672 279

0
0

0
0

0
0

684 809
18 888 838

12 530
672 279

684 809
4 373 856

0
9 510 587

0
5 004 395

791 029
460

1 393 888
351 897

1 205 624
1 388 897

193 782
97 390

164 469
13 902 111

193 446
83 171

41 954
68 699

111 508
2 680

19 991 006
53 104 221

5 945
283

550
13

567
216

1 401
8 975

371 186
0

7 357
3 513 382

351 077
5 055 885

953 290
3 927 062

14 579 815
1 806 626

432 077
722 681

40 913 821
369 705

369 115
268 088

221 062
376 268

141 672
74 001 626

270 735 496
22 996

1 447
16 908

4 438
18 748

58 859
12 186

1 446
2 560

146 802
5 898

5 892
743

669
747

940
301 279

1 418 220
3 490 386

349 629
5 038 977

948 852
3 908 314

14 520 956
1 794 441

430 631
720 121

40 767 020
363 807

363 223
267 345

220 393
375 520

140 732
73 700 348

269 487 992
3 396 707

340 064
4 827 099

922 508
3 838 880

14 317 058
1 793 651

420 945
708 703

40 041 655
359 315

356 057
263 411

213 388
366 337

136 515
72 302 293

257 960 539
93 679

9 566
211 878

26 344
69 434

203 898
789

9 686
11 418

725 365
4 492

7 166
3 934

7 005
9 183

4 217
1 398 055

8 014 394
59

37
129

53
128

12
484

1
1

19
8

8
5

15
17

9
985

3 967
2 382

3 485
42 450

7 338
29 524

1 633
169 246

331 850
513 754

40 000
3 600

3 600
24 558

20 815
35 159

3 341
1 232 735

6 083 036
1465,317

100,323
118,704

129,307
131,896

8892,196
10,603

1,295
1,396

1019,021
100,881

100,730
10,886

10,588
10,681

10,549
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